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En las ültimas dêcadas, hemos asistido a un intenso proceso de transformaciòn del 
mercado financiero, asociado al fenömeno de la globalizaciön. La desregulaciön y la 
libertad de movimiento de capitales, la desintermediaciön y la innovaciön financiera 
han producido efectos positivos, como la reducciön del coste de intermediaciön, mejor 
asignaciön de recursos y riesgos, y una mayor eficiencia. Pero tambiên negativos, 
como volatilidad de Ios flujos de capitales, inestabilidad de los tipos de cambio y de 
los tipos de interês, y burbujas especulativas con riesgo sistemâtico expansivo. 

Lo paradöjico es que la büsqueda de una mayor eficiencia y la demanda de cober- 
tura de los riesgos financieros han provocado disfunciones en el sistema financiero y 
la inestabilidad de muchos de los principales bancos occidentales. Productos finan- 
cieros mâs sofisticados y una desregulaciòn excesiva aumentaron la fragilidad del 
sistema, y las recientes crisis financieras han mostrado los Hmites, poniendo en 
evidencia los peligros asociados a los excesos especulativos y. a una desregulaciön 
excesiva. 

La economia mundial se ha enfrentado, desde 2007, a su peor crisis en muchos 
anos, provocando una importante caida del PIB y un fuerte aumento del desempleo y 
de los dêficifs püblicos en la mayoria de los palses. Habiamos visto recientemente 
crisis regionales o sectoriales: paises èmergentes (1997); Brasil, Argentina y Rüsia 
(1998); crisis tccnolögica (2000); incremento dc la incertidumbre por terrorismo 
global (septiembre de 2001); crisis de confianza (2002-2003). Sin embargo, êsta es 
una crisis de carâcter global y de una gran complejidad. 

I ,a globalizaciòn ha sido un factor de contenciön, en el sentido dc que no hay refu- 
gio. Por eso, el punto âlgido de la crisis tardö mâs de un afio en Ilegar. Desde que el 2 
de abril de 2007 se produjera el primer detonafite dc las subprime, con la solicitud de 
Capitulo 11 de New Gentury Financial Corporation, las bolsas contmuafon subicndo 
alcanzando sus mâximos en octubre-noviembre de 2007; y eso a pesar de que, a 
medida que la tasa de morosidad iba en aumento, comen/aron a cobrar fuerza en ei 
mercado làs dudas sobre la valoraciön de determinados productos financieros, hasta 
que, definitivamente, el valor de los activos titulizados se dcsmoronò y fueron aparc- 
cicndo sucesivamente otros casos. 

Cön todo esto, el sistema de titul izaciones hipotecarias empezò a colapsarse y la 
colocaciön de productos estructurados en cl mcrcado se vio seriamente afectada. Esa 
dificultad se vio agravada por las rebajas de rating de las principales agencias de cali- 
ficaciön crediticia, que reevaluaron los riesgos asociados a estos productos, asi corno 
las dudas accrca dc la calidad de las carteras de las instituciones de crcdito. 

Sin cmbargo, hasta agosto dc 2008, la caida de ta bolsa sò!o fuc dcl 18%, aunque 
los acontecimientos de septiembre del niismo afio, como la quiebra de Lehman 
Brothcrs y otras instituciones, acentuaron cl clima de desconfianza, lo que llevö a una 
caida generalizada dc las bolsas, eon situaciön de minimos en noviembre de 2008. 
Tras una breve t ecuperaciòn, ia caida continuö con un nuevo minimo a principios dc 
marzo de 2009, que alcanzö una pêrdida acumulada superior al 50% en la mayoria de 
los mercados. En Estados Unidos, cl indicc DJIA perdiö el 52% desde octubrc de 2007 
a marzo de 2009, lo que significaba una pêrdida de mâs de10 anos de capitalizaciön 
bursâtil; y cl Ibcx-35 pcrdiò, dcsdc los màximos.dc octubre de 2007 (15.895) al 
minimo det 9 de marzo de 2009 (6.817), el 57% de su valor, equivalente a 6 anos de 
capi tal i zac i ò n b u rsàti I. 

La intervenciòn de los principales bancos centrales se hizo imprescindible. Dicha 
intervenciön se coordinö en torno a una serie de actuaciones encaminadas a impedir 
su transferencia a la economla'real: inyecciones de liquidez en frecuencias no progra- 
madas, ampliaciones en la gama de colateralès, prêstamos a horizontes mayores que 
los habituales y ampliaciön de los intermediarios financicros, a los que se da liquidcz 
y reducciön del coste dc financiaciön. 











viii 


Prefacio 


E1 5 de septiembre de 2008, el gobierno federal de Estados Unidos decidiò inter- 
venir las agencias hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac. Êstas garantizaban aproxi- 
madamente la mitad del total del mercado hipotecario estadounidense. E1 gobierno 
asumiò la gestiòn de forma temporal y los directivos fueron apartados de la misma. E1 
15 de septiembre de 2008, se hizo püblica la compra del banco de inversiones Merrill 
y-' Lynch por parte de The Bank of America, asi como la quiebra del cuarto banco de 

inversiones norteamericano, Lehman Brothers. E1 17 de sèptiembre de 2008, se cono- 
ciò la nacionalizaciòn parcial de la compania de seguros AIG por parte de la Reserva 
Federal, que adquiria el 79,9% de las acciones de la primera aseguradora mundial, a 
la vez que concedia un prêstamo por valor de 85.000 millones de dòlares. E1 25 de 
septiembre de 2008, se intervino Washington Mutual. La instituciòn tenia activos por 
valor de 307.000 millones de dòlares y 2.239 oficinas, entidad que finalmente ftie 
adquirida por JP Morgan Chase. E1 25 de noviembre de 2008, el gobiemo estadouni- 
dense lanzö un salvavidas de 20.000 millones de dölares a Citigroup, con el fin de 
evitar un mayor contagio de la tuibulencia en los mercados alrededor del mundo. E1 
rescate contemplaba una garantia de mâs de 300.000 millones de dölares a cambio de 
una entrada del Estado en su capital. Estas ayudas no fueron suficientes y, en febrero 
de 2009, el Tesoro norteamericano acordö convertir hasta 25.000 millones de dölares 
de acciones preferentes en titulos comunes, siempre y cuando los inversores privados 
aportaran una suma idêntica. 

Esta vez el epicentro de la crisis se produjo en EE.UU., el pais con mâs influencia 
en el sistema financiero global, y sus efectos se extendieron al resto. E1 esfiierzo de 
los gobiernos de la mayoria de paises desarrollados afectados por paliar los efectos de 
la crisis sobre su economia y apoyar a sus instituciones financieras ha situado el dêfi- 
cit püblico en porcentajes sobre el PIB por encima de los dos digitos y ha elevado el 
riesgo pais, aumentando los diferenciales de deuda püblica de los palses con ratio de 
deuda mâs elevado y mayores dificultades para cumplir sus obligaciones financieras. 

òCömo hemos llegado a esta situaciòn? 

Durante los anos previos, fuimos testigos de uno de los mayores ciclos expansivos de 
la economia, con bajos tipos de interês y elevada liquidez, que contribuyeron al desa- 
rrollo de una innovaciön financiera basada en un sistema de incentivos perverso, 
combinado con un entorno regulatorio y de supervisiön permisivo, lo que generö un 
arriesgado modelo de crecimiento bancario, basado en la originaciön por comisiones 
y el crecimiento del balance con poco capital. 

Durante estos afios, hubo un exceso de la politica monetaria americana, tratando de 
impulsar el crecimiento despuês de las tres crisis sucesivas que tuvieron su inicio en 
este pais: tecnolögica (2000), terrorismo (2001) y de confianza (2002). Pero este 
excesö de liquidez tuvo consecuencias inflacionistas y, ante la subida de la inflaciön, 
la Reserva Federal incrementö progresivamente los tipos de interês para tratar de esta- 
bilizarla. Con estas medidas, los tipos de interès pasaron, en tres anos, del 1% vigente 
el 25 de junio de 2003, al 5,25% el 29 de junio de 2006 (17 subidas consecutivas de 
0,25 puntos cada una). La primera consecuencia del incremento de tipos de interês fue 
el encarecimiento del coste de la deuda, que provocö que el precio de la vivienda, que 
habia crecido de forma considerable en el periodo 2001-2005, comenzase a caer. 

Las cifras derauestran que el sector financiero no es ya la ünica via de contagio, 
sino que la desaceleraciön econömica estâ teniendo consecuencias inuy negativas para 
el comercio internacional. Entre las razories para la contracciön del comercio intema- 
cional podemos destacar: la caida de la demanda mundial, que en este caso ha sido 
generalizada; las cadenas de suministro globales cn cl comercio mundial; la escasez 
de financiaciòn comercial y el aumento del proteccionismo, tratando de proteger las 
industrias nacionales. E1 Banco Mundial alerta sobre el auge del proteccionismo, con 
distintos ejemplos de medidas proteccionistas en materia comercial que estân siendo 
implementadas por algunos paises como manera de proteger el empleo nacional. 
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Sin embargo, si algo nos han ensenado las crisis anteriores es que la coordinaciön 
internacional es imprescindible y la falta de cooperaciön agrava y prolonga la situa- 
ciön. Ningün pais serâ capaz de salir de la crisis en solitario. Como senalaba e’n 
febrero de 2009 el Ministro de Economia de Reino Unido, Àlistair Darling, «la comu- 
nidad internacional debe unirse para encontrar el camino hacia un futuro sostenible». 
La primera tarea es estimular la demanda para proteger el empleo, pero este objetivo 
no puede lograrse sin confianza y tampoco restringiendo el comercio internacional. E1 
proteccionismo no es la vlapara hacer frente a la crisis econömica actxtal y, como sehala 
la OCDE, todos los paises, incluidos los emergentes, deben esforzarse por mantener 
los mercados internacionales abiertos para mejorar las expectativas èconömicas. 

Por eso, es preciso un alto grado de cooperaciön internacional, ya que ni el sector 
privado ni las politicas individuales serân capaces de restaurar la confianza. Las insti- 
tuciones financieras tienen, en la mayoria de casos, carâcter global y las empresas 
actuan globalmente, por lo que los planes de rescate tambiên tienen que ser consis- 
tentes con esta situaciön. 

Estados Unidos mantiene una actuaciön decidida de hacer frente a la crisis con 
ayudas püblicas que han llevado su dêficit püblico al 10% sobre el PIB a cierre del 
ano fiscal 2009. La rebaja de los tipos de interês americanos ha sido mâs agresiva 
(0%-0,25%) y en Europa mâs cautelosa (1,25%). Las reuniones dei G20 han sido 
positivas para dar una imagen de coordinaciön de las actuaciones de los gobiernos (no 
olvidemos que el G-20 representa mâs del 80 % de la economia mundial); tambiên, las 
organizaciones internacionales como el FMI, el Consejo de Estabilidad Financiera, la 
OCDE o el Banco Mundial. 

Paia el mundo financiero hay un problema mâs que se superpone a la crisis de las 
hipotecas de alto riesgo o subprime , y es el excesivo apalancamiento en operaciones 
muy especulativas. Ademâs, los bancos de inversiön han sacado del balance activos 
titulizables, basândose en modelos matemâticos sobre la probabilidad de riesgos. Esto 
encaja con el tema de la regulaciön. En este entorno de crecimiento econömico, las 
entidades de crêdito relajaron sus estândares, animadas por las elevadas revaloriza- 
ciones de los colaterales y presionadas por la fuerte competencia, lo que explicaria en 
parte las laxas politicas de oferta que se aplicaban a este tipo de hipotecas. 

^Quê pasa cuando los inversores se dan cuenta de su excesivo endeudamiento? Hay 
ventas de activos para reducir el ratio de apalancamiento que, a su vez, desencadenan 
una bajada de precios en espiral con una progresiva destrucciön de riqueza. Esto ha 
provocado un fuerte aumento de los spreads, derivado de la presiön vendedora de este 
tipo de tltulos ante el incremento de la aversiön al riesgo, y una fuerte contracciön de 
la liquidez, debida al cierre de los mercados primarios asi como al aumento de los 
spreads en el mercado interbancario, reflejando la desconfianza de contrapartida entre 
las entidades de crêdito y los inversores. Esta es la cuestiön fundamental porque, sin 
confianza, el sistema bancario sufre un shock paralizante que acaba afectando a la 
economia real; y sin apoyo püblico, es imposible resolver la situaciön. 

Cuando el precio de Ios activos cae, cae tambiên el ratio de adecuaciön de capital 
o ratio de solvencia de los bancos. Por eso, muchos de ellos estân ampliando capital, 
algunos con fondos püblicos y, dado que la crisis es global, hay que coordinar la 
acciön politica para resolver el problema. 

Paul Krugman defiende el gasto püblico como principal instrumento para comba- 
tir la crisis actual y suavizar la recesiön, pero las medidas son paliativas. En este 
sentido, Krugman afirma que «En tiempos normales estâ bien preocuparse por el dêfi- 
cit presupuestario, y la responsabilidad fiscal es una virtud que tendremos que volver 
a aprender tan pronto como la crisis quede atrâs. Sin embargo, cuando prevalece la 
economia de la depresiön, esta virtud se convierte en un vicio». ParaKrugman «En 
la situaciön actual, la cautela, es un riesgo, porque ya se estân produciendo enormes 
cambios a peor y cualquier retraso a la hora de actuar aumenta las posibilidades de 
provocarun desastre econömico raayor. En la coyuntura actual es preferible pecar 
de hacer demasiado que de hacer demasiado poco». 
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A mcdiados de 2010, cierre de esta ediciön, segün el ültimo informe de «Perspec- 
tivas econòmicas regionales» del Fondo Monetario Internacional (7 de julio de 2010), 
la economia mundial parece encaminarse hacia una recuperaciön a distintos ritmos, 
tanto dentro de cada regiön como entre las distintas regiones. Se proyecta que el cre- 
cimiento mundial sera de alrededor del 4,6 por cien en 2010 y del 4,3 por cien en 2011. 
Por su parte, se estima que las economias avanzadas crecerân a una tasa del 2,6 por 
cien en 2010 —tras una caida del producto de mâs del 3 porcien en 2009—, y del 2,4 
por cien en 2011. E1 crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo supe- 
rarâ el 6,8 por cien en 2010 y el 6,4 por cien en 2011, ti‘as un modesto 2,5 por cien 
en 2009. 

Entre las economias avanzadas, Estados Unidos ha repuntado con mâs fortaleza 
que Europa y Japön. Entre las economias emergentes y en desan-ollo, las economlas 
emergentes de Asia se encuentran a la vanguardia de la recuperaciön. Las recupera- 
ciones de la actividad real y financiera se respaldan mutuamente, si bien el acceso al 
crêdito sigue siendo dificil para algunos sectores. Los mercados de dinero se han esta- 
bilizado y los mercados de acciones y bonos corporativos han repuntado. 

En el primer trimestre de 2010, la desconfianza en los mercados motivada por el 
desequilibrio de las cuentas püblicas de Grecia, un pais que representa menos del 3 % 
del PIB de la eurozona, se extendiö al resto de deudas soberanas, con particular inten- 
sidad sobre otros paises con mayor debilidad financiera, provocando un retroceso en 
la cotizaciön del euro frente al dölar que en un periodo relativamente corto, dei 13 de 
julio de 2008 al 7 de junio de 2010, habia pasado de 1,59 a 1,19 dölares por eurö. 

Ante el riesgo de crisis sistêmica, los ministros de finanzas de la eurozona acce- 
dieron a activar, el 2 de mayo, un mecanismo de apoyo a Grecia que ha supuesto una 
financiaciön de 110.000 millones de euros, de los que ios estados de la eurozona apor- 
tan 80.000 millones y el Fondo Monetario Internacional (FMI), el resto, a cambio de 
estabilizar su situaciön financiera en los pröximos tres anos. Atenas aceptö aplicaf un 
duro plan de ajuste que tuvo como consecuencia la convocatoria de varias huelgas 
generales y jomadas de protesta. Las medidas adoptadas por Grecia incluyeron subida 
del impuesto sobre el valor anadido (IVA) y de otros impuestos indirectos, la reduc- 
ciön del sueldo y las plantillas de funcionarios, la reducciön de las pensiones y la 
lucha contra el firaude fiscal. EI recorte del gasto previsto se estima permitira que el 
dêficit püblico de Grecia pase del 13,6% del PIB en 2009 a rnenos del 5 % en 2013. 

Ademâs de esta medida, la Uniön Europea tambiên aprobò en mayo de 2010 la 
creaciön de un mecanismo europeo de estabilizaciön dotadö de 750.000 millones de 
euros, en el cual participa el FMl aportando la mitad de las contribuciones naciona- 
les. Los fondos aprobados para este mecanismo se pondrân a disposiciön de aquellos 
paises de la eurozona que tengan que hacer frente a problemas de liquidez, bajo la 
foima de prèstamos o llneas de crêdito. Junto a este nuevo mecanismo, los paises 
adoptaron un firme compromiso de estabilidad fiscal. Concretamente, Espana y 
Portugal se comprometieron a tomar medidas de reducciön del dêficit püblico adicio- 
nales a las ya anunciadas para los anos 2010 y 2011. En paralelo, el Banco Central 
Europeo (BCE) anunciö que compraria deuda püblica y privada en caso de que sus 
respectivos mercados sufrieran problemas de liquidez. 

La magnitud y contundencia de estas medidas logrö introducir una cierta calma 
en los mercados. A titulo de ejemplo y a cierre de esta ediciön (13 de julio de 2010), 
Grecia logrö colocar 1.625 millones de euros en.letras a seis meses a un 4,65 %, exis- 
tiendo una sobredemanda de titulos de 3,64 veces —antes del rescate europeo, este 
tipo de tltulos llegana a alcanzar el 10%—, reduciendo los diferenciales de tipos de 
inteiês entre la deuda püblica de los paises perifêricos de la eurozona y los de Ale- 
mania, aunque dicho diferencial se encuentra todavfa en niveles superiores a los exis- 
tentes antes del estallido de Ia crisis. 

En EE.UU., se estâ Ilevando a cabo un ambicioso proyecto de reforma del sistema 
financiero. Su aprobaciön marcarâ el final de una etapa de excesiva desregulaciön y 
es un punto de inflexiòn para intentar evitar los excesos especulativos. E1 Proyecto de 
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Ley prevê la creaciòn, entre otras cosas, de un consèjo de altos funcionarios, con auto- 
ridad suficiente para detectar y prevenir Ios peligros sistêmicos del sistema financiero 


Organizaciön dei li 


La crisis financiera se traslada a la economia real a travês de tres vias principales: 

• • Una menor disponibilidad de financiaciön que ha afectado al nivei de inversiön 
y de consumo, a lo que se han unido una crisis de liquidez, el cierre de los 
mercados financieros mayoristas y un deterioro de los ratios de solvencia de las 
entidades. 

• Una caida del patrimonio financiero y real de empresas y familias, que reduce su 
colateral, provocando una reducciön del consumo y de la inversiön de estos agen- 
tes y una subida del ahorro. 

• Una fuerte caida de la confianza de los agentes econömicos, lo que se traduce, 
asimismo, en un deterioro del crecimiento del PTB. 

Esto ha tenido consecuencias sobre los balances y los resultados de las companias, 
que se han visto obligadas a reducir sus planes de inversiön, tambiên afectadas por el 
endurecimiento de las condiciones de financiaciön de la banca, que ha elevado los 
sprectds o diferenciales de interês y acortado los plazos de financiaciön. Este pano- 
rama dificulta las condiciones de financiaciön para las empresas y hace mâs relevante 
el papel de la direcciòn financiera. 

Este libro es un manual introductorio dedicado a las finanzas empresariales. Ha 
sido disehado para responder a las exigencias de los nuevos planes de estudio de la 
Universidad Nacional de Educaciön a Distancia (UNEDj en el marco del Espacio 
Europeo de Educaciön Superior (EEES), y estâ plenamente ajustado al programa de 
la asignatura: lntroducciòn a las Finanzas. Pero, ademâs, es un libro que resulta muy 
ütil para todos los que estên interesados en introducirse en una materia tan relevante 
para aquellos que tienen que tomar decisiones en el âmbito financiero. 


E1 libro estâ organizado en 6 partes. La Parte I, a modo de introducciön, plantea la 
relaciön entre empresa y entomo (Capitulo 1), define los objetivos empresariales 
(Capitulo 2), e incluye dos capitulos mâs, que resultarân ütiles a los lectores para fami- 
liarizarse con la direcciòn financiera, como el papel del director financiero (Capitulo 3) 
y un panorama de los mercados y de las instituciones financieras (Capilulo 4). 

EI Capitulo 1 se refiere a la interacciön empresa-entorno, por considerar que la 
mayoria de amenazas y oportunidades empresariales proceden de êste. Se examina el 
conjunto de fuerzas que operan dentro y fuera de la organizaciön y que tienen impli- 
caciones especificas para la gestiön empresarial. Se hace especial ênfasis en la globa- 
lizaciön, en sus puntos clave y en las tendencias globales en el panorama 
internaciönal, y se analizan los motivos que llevan a las empresas a seguir una estra- 
tegia de internacionaTizaciòn. Por ültimo, se introduce la ftinciön financiera que se 
configura como impulsora de la empresa global integrada. 

E1 Capitulo 2 recoge la misiön y los objetivos empresariales y la cultura empresa- 
rial, considerada como el instramento que puede dotar de coherencia a todos los 
elementos de una organizaciön. Se analizan las distintas perspectivas desde las que 
fijar los objetivos y, especialmente, la creaciòn de valor. Se profundiza en dos mêto- 
dos bâsicos de evaluaciön, como son la VBM (Value Based Management, o direcciön 
basada en el valor) y el RTA (Retorno total del accionista). Se resumen las principa- 
les fuentes de conflictos de objetivos que pueden surgir entre Ios grupos de interês de 
la organizaciön, y la teoria de la agencia como conjunto de contratos entre los distin- 
tos grupos de interês presentes, siendo su principal objetivo reducir los costes surgi- 
dos de las diferentes formas de cooperaciön entre ellos. 
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E1 Capitulo 3 expone cömo se organizan las empresas, el papel del director finan- 
ciero y los mercados financieros donde opera. Expüca la funciön del director finan- 
ciero y su actuaciön para incrementar el valor de las inversiones. El Capitulo 4 estudia 
las fimciones de los mercados y de las instituciones financieras y muestra cömo los 
directores financieros utilizan estos mercados e instituciones, analizando las senales 
ütiies que emiten los mercados, relacionadas con la viabilidad de los proyectos de 
inversiön. 

En la Parte II y la Parte TH (Capitulos 5 al 12), se tratan distintos aspectos de las 
decisiones de inversiön: cömo valorar los activos y la relaciön enti-e riesgo y valor. En 
el Capitalo 5, se presenta el concepto de valor del dinero en el tiempo y cömo valorar 
los flujos de caja futuros, considerando distintas hipötesis e incorporando el efecto de 
la inflaciön y la distinciön entre beneficios reales y nominales. 

Lòs Capitulos 6y 7 recogen las caracteristicas bâsicas de las obligaciones y de las 
acciones, y ofrecen la oportunidad de aplicar ideas del Capitulo 5 a la valoraciön de 
estos instrumentos. Se muestra cömo conocer el valor de una obügaciön segün su 
rentabilidad, y cömo sus precios fluctüan segün los cambios en los tipos de interês. Se 
examinan tambiên los elementos que detenninan el precio de las acciones y cömo sc 
pueden emplear sus förmulas de valoraciön para deducir el rendimiento que esperan 
los inversores. Finalmente, se analizan las oportunidades de inversiön en los precios 
de las acciones y por quê los analistas se centràn en el ratio precio-beneficiö. Êi 
Capitulo 7 anade el concepto de eficiencia del mercado, esencial para interpretar la 
valoraciön de las acciones. Tambiên proporciona el marco para el tratamiento poste- 
rior de los temas que se presentan cuando las empresas emiten titulos o toman deci- 
siones relacionadas con los dividendos o la estructura de capital. 

Los capitulos restantes de la Parte II se dedican a las decisiones empresariales de 
inversiön. En el Capitulo 8, se presenta el concepto de valor actual neto (VAN) y se 
indica cömo calcularlo. Tambiên se examinan otras medidas del atractivo de las inver- 
siones: el criterio de la tasa interaa de rentabilidad y el criterio del plazo de recupera- 
ciön. Se consideran, ademas, propuestas mâs complejas de inversiön, incluyendo la 
elecciön entre proyectos alternativos de inversiön y decisiones sobre en quê momento 
invertir. Finalmente, se muestra cömo emplear el indice de rentabiüdad para elegir 
proyectos de inversiön, cuando existe racionamiento de capital. 

E1 primer paso de todo câlculo del VAN consiste en decidir quê descontar. En 
consecuencia, en el Capitulo 9, se examina un ejemplo realista del anâlisis de 
presupuesto de capital, y se muestra el câlculo de los flujos de caja, asi como el 
valor residual. 

EI Capitulo 10 comienza con una revisiön histörica de los rendimientos de las 
acciones y obligaciones, y recoge cömo se calculan la tasa de rentabilidad y el riesgo, 
introduciendo el concepto de riesgo especifico y riesgo de mercado, asi como la diver- 
sificaciön de carteras. E1 CapUulo 11 ensena a evaluar el riesgo de mercado y discute 
la relaciön que existe entre el riesgo y el beneficio esperado. E1 Capitulo 12 desaito- 
lla el concepto de coste de capital medio ponderado y su câlculo, asi como el anâlisis 
de la estructura de capital. 

Las decisiones de financiaciön ocupan la Parte IV y la Parte V de este libro. Los 
dos capitulos de la Partè IV (Capitulos 13 y 14), recogen los tipos de titulos que las 
empresas utilizan para conseguir capital, y cömo y cuândo se emiten estos titulos. 

E1 Capitulo 13 examina el rol de los accionistas en las grandes empresas y ofrece 
un panorama de las diferentes clases de titulos que pueden emitir las companias y su 
importancia relativa como fuentes de financiaciön. En el Capitulo 14, se muestra 
cömo emiten tftulos las empresas, pasando por las distintas etapas desde su despegue 
inicial, cuando necesitan dinero por primera vez y acuden al capital-riesgo, hasta que 
realizan su salida al mercado con una oferta püblica inicial o colocaciön privada de 
acciones. 

La ParteV explica la poütica de endeudamiento y de dividendos. En el Capitulo 15, 
se expone hasta quê nivel deben endeudarse las empresas y se resumen los aspectos 
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xiii 

relativos a la estructura de capital y las decisiones que afectan a la estructura, asi como 
la relaciòn entre endeudamiento, riesgo y rentabilidad y los costes de la insolvencia 
financiera. 

E1 Capitnlo 16 estudia la politica de dividendos, revisando la Teoria de Modigliani 
y Miller (MM) sobre la irrelevancia de los dividendos en el valor de las acciones y 
evaluando còmo, por las imperfecciones del mcrcado, 1a poHtica de dividendos puede 
aumentar o disminuir el valor empresarial, por lo que, en la prâctica, los directores 
financieros dan importancia a estas decisiones. Tambiên se analiza por quê Ia polltica 
de dividendos y las recompras de acciones se pueden emplear como indicadores de las 
perspectivas empresariales. 

Por ultimo, la Parte VI se dedica a la etica y responsabilidad social corporativa. Las 
emprêsas han adquirido tal tamano e influencia en la economia global que no se puede 
obviar su responsabilidad e incidencia como ciudadanos globales. Por ello, en el 
Capitulo 17, se plantean la êtica empresarial y la responsabilidad social, analizando 
las razones que pueden llevar a una empresa a actuar êticamente. Asimismo, se estu- 
dian una serie de medidas que favorecen la implantaciön de comportamientos êticös 
en las organizaciones, como tambiên las que impulsan el desarrollo de la responsabi- 
Hdad social corporativa y su compromiso con la sostenibilidad. Por ultimo, se anali- 
zan la Inversiön Socialmente Responsable (ISR) y los dilemas êticos que surgen en la 
toma de decisiones empresariales. 


Petra Mateos-Aparicio 
Junio 2010 
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UN METODO 
PEDAGÖGICO 


Hemos hecho 
grandes esfuer- 
zos para aumen 
tar y mejorar los 
contenidos de 
Finanzas 
Corporativas 
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Brealey / Myers / Marcus / Mateos 

Su gufa a travês de las desafiàntes aguas de las finanzas 
corporativas 


Puntos Clave 

Situados a lo largo del texto, estos 
puntos subrayan y resunien la 
importancia del material 
inmediatamente anterior, al mismo 
tiempo que ayudan a los estudiantes 
a centrarse en los temas mâs 
importantes y criticos para su 
comprensiön. 

Têrminos Clave en el Margen 

Los têrminos clave aparecen en 
negrita y se definen en el margen 
cuando se introducen. Tambiên hay 
disponible un indice de têrminos en 
la parte final del libro. 


8.2 Otros Criterios d© Inversiòn 


Los pruyectos eon un valor actual neto positivo valen mâs dc lo quc cuesUin. Asl, 
sicmprc cjtic las empresas invierten en esta clase de proyectos, trabajan a favor de 
$iis accionistas. 

En esla êpoc.'t, cnsi todas !as grandes empresas calculan cl VAN do ios proyeo- 
los c!c invcrsiòn, pero cuando los» direcdvos toman decisiones de inversiòn, 
tnmbièn suelen tener en cucntn otros crilcrios. Lo tnös eomun es que exaniinen el 
plazo de reeupcraciòn y su tasa interna de rentabilidad. A mcdida quc expliquc- 
mos eslos mctodos, comproburâ que cl plazo de recuperaciòti es sòlo uil indice 
poco pneciso del valor de las invcrsioncs. Pcro «il tnismo tiempo, si se emplea 
adecuadamente, la lasa interna de rentabilidad conducc a (omar las mismas dcci- 
sioncs quc cl vnlor actual. 

El Plazo de Recuperaciön 

Sospeeltumos que ha escuchado a menudo conversaciones como êstu: “Una lava- 
dora cuesta alrededor de 800 $. Pcro cn la ucUialidad, nosotros gastamos 6 $ por 
semana, que equtvajcn a 300 $ al ano, en la lavanderia, En conseeucncia, l«t lava- 
dora se paga sota en menos de 3 anos”. Acabamos de descubrir el critcrio del plazo 
dc rccuperaciòn, 

El phtzu de j ecuperaciòn de tos pi oyectos cs la cnntidad dc ticmpo qtte debo 
transcurrir par«i recuperar la inversiòn originaL En el caso de la Invadorn, cl plazo 
dc rccuperaciònjraapenasa 3 anyxE l criterio (iejjriazo de ivcupemciòn 


plozo de recuperadòn 
Ilempo que transcurre 
hasta que los flujos de cojo 
recuporon lo inverslön 
Inlclal en el proyecto. 


6 Lo Diiecciòn Financlora 
en la Aclualldad 


Las pâginas web que se enumeran al 
principio de cada capftulo conducen 
directamente a los estudiantes a las 
mejores fuentes de informaciòn 
financiera en Internet. 


o wwwjmt org/ Fondo fvlonetdrio 
<£ • • Inlernqctorirt (TMi) \ 

—i Tvww.oecd.org/,, Oroontrdclön pnro. 

. loGooperaciönyel Desorrolio ; \ ; 

Econ«ynlco (OCÒE) ; ; ' ' 

wwW.ecb.ini öoocopgntral Europe^^ 





























































«Conozca Snternet» 

Cada capitiilo contiene 
recuadros que senalan 
pâginas de hiternet y 
proponen a los 
estudiantes actividades 
sencillas para adquirir 
mâs experiencia por 
medio de la Red. 


Los Fondos de Inversiön 


Fondos rio Inverstön 

La mayorta de tos fondos de Inverslòn ds tos Eslados Unklod es- 
!ân asociados al Inveslment Company nslitute. Enlre en su pâgina 
de Intexnet an www- lcl.org y anconlrarà informaclòn esonciat so- 
bre estos lòndos y un ütj| Übro de delos, Asegurese de que conoce 
los tlpos bâslcos dö fondos. Por ejemplo, ^puede expllcar fa difB- 
rencla que hay entre un fondo por accfones y un fondo de inver- 
siòn def mercado de dinero? En el Hbro de datos, obsorve la can- 
tidad de activos que gestlonan estos fondos. ^EstOS actlvos se 
han incrementado o se han reducido en !os ültimos 20 aftos? iOuê 
verrtajas y dosventajâs tiene invortir por medlo de un fondo do in- 
vereiòn, en iugar de hacario dfrectainente? 




Còmo eleglr un Fondo de Invorslön 

Èstas son fas pâglnas do fntemet de faa mayores ompresas dè fondos de Inversiòn: 

1. Ffdetity Investmenls: wvhnv.fldelity.com 

2. Putnam Investments: wxw.putnam-inv.com 

3. Vanguard Group: vmrvr.vanguaixf.com 

Eilja 'reâ ocu^^oqdosdejrjvh^l^nde paginas^paru£«re sus obfeirvos de 


de Câlculo 

Estos recuadros propor- 
cionan al estudiante 
ejemplos detallados 
sobre cömo utilizar las 
hojas de câlculo cuando 
se apücan conceptos 
linancieros. 


Tasa Interna de Renfabiiidad 


I Câlc uto de ta TIR utito ando una hoi a de câlcujo 


tfto { Ffujos de ca ja i 

Ò I -350 0001 ' f 

1 | 160 00 I 

1 16.000 ; 


0429 6 =IRR(B4:B7) 


«s.oool 


Calcular la tasa intema de rentabllldad on Excef es tan fâelj do los i IüJos de eaja como se muestra en fa hoja de câlcufo, 
como hacer una Ifsta de los fhJjos do ca]a proyectados. Por y apüque laTlR como lo hemos hecho en la celda E4. Como 
ejemplo, para cafculer !a TIR de! proyecto del Woque de ssompre, la tasa Intoma de rentablüdad aparece expresada 
oflcinas, simpJemente introduzca on las celdas l09 vatores on formato decimal. 


Alguncs Defectos de lo Tasa internci de RenfabiticJad 

Hay muclias empicsas quc utilizan la tasa interna de rcnlabiiidad en vez de! valor 
actual ncto, Creemos que es tm error procedcr asi. Si se emplean atlccuadamente, 
ambos critcrios conducen a la mistna decision, pcro cl dc h tasa interna dc rcnta- 
_hxlidadjiene j>*^^Sar a loa>-'''' L ~~’^J4e aqui un 


Documenfos 
en Excel 

Los documentos 
seieccionados aparecen 
en hojas de câlcuio 
de Excel. 


TABLA 9.1 Ptövlsiones de beneficios de la mino de magnusto de Induslrfas Blooper. (citras 
mlles de dökues) 



B 

c 

1 

:o 

2 

- F ; - > 

3 

4 

G 

6 
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3 invcreiön oa aciivo* fijos 

50.000 







4 Voolas ÖO activos fijos 








• 5 FSujos de ca]a do a Invotsiöi» en 
' è aclivos üjos 

-10.MQ 

0 

0 

0 

0 

0 

1.300 

,7 B. Fondo de Meniobto 








0 . Fomio üe maniobra 

1_50D 

4.075 

4.279 

4 493 

4.717 

3.039 


9 - Wvr;?crön de fondo de manlobra 

1.500 

2.575 

20-1 

214 

225 

-1.679 

-3.039 

10 Fhflos de caja da la Inversiòn cn 

11 actlvosfljos 

-1.500 

-2.576 

-2D4 

-214 

-225 

1,679 

3.039 

12 C. Operaciones 






.V-V 


. 13 Ingresos 


15.000 






14 Gastos 


1D.OOO 

10.500 

51,025 




. 15 AmorUiadön 


2.000 

2.000 

2.DD0 

2.000 



16 fieiieficio despuès do Impuestos 


3,000 

325D 





»7 Impuestos 


1.D5D 

1-133 

1.229 


1.427 


18 8eneflclo despuâs <Je impuestos 


1.95D 

2.153 

2283 

2.402 

2.650 


19 Uuyosdeeajadelasopcraciones 


3.950 

4.113 
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Cuadros de «Los Finanzas en la 
Prâctica» 

Casi todos los capitulos contienen 
al menos un rccuadro llamado 
«Las Finanzas en la Prâctica». 

Son articulos tomados generalmente 
de la prensa econömica, que muestran 
ejemplos de la vida reai sobre los 
temas del capitulo. 


La Responsabiiidad Corporativa como una 
herramienta de generaciön de valor: el ejemplo 
de Telefönica 


En el primer âmbllo, la estrategla de Telefònlca pasa por 
impulsar proyeclos basados en las TIC y dfrlgidos a colecti- 
vos en riesgo do oxclustòn digital para fomenlar su acceso a 
fas telecomunicaciones como hcrramientas de inciusiòn so- 
cla!, frnpulsar la igualdad de oportunidados y meforar la ca- 
Hdad de vida 

La innovaclòn soclai requiere, ademâs, de un ecosis- 
tema do alianzas con otros agentes: otras comparifas dcH 
sector de las telecomünfcaclones que apoyan en el des- 
arrollo de soluciones y otros colaboradores soclales e Jnsli- 
luclones publicas que legitiman el procoso. 

En 2009, Telefònica invlrtiò mâs de 426 miilonos de eums 
on 84 lnlclaüvas en inclusiòn cJigital, que beneficiaron a mâs 
de 7 mlllones de personas. 

Ademâs de las iniciatlvas do Induslòn, Telefünica, a tra- 
vès de su Oflcina de Cambio Cllmàtico, es la encargada de 
aseourar la reducciòn del consumo energêtico de la Com- 
potgr>^^<desarrolU>^~^Qü£ios màs 


"Queremos melorarla vida de laspersonas, facihtar el desar- 
rollo de los negocios y contribuir al progmso de las comu- 
nidados donde operamos, proporcionando $orvlclos Inno- 
vadores basados er) /as Tecnologias de /a Informaclön y de 
las Comunicaciones» 

Telefònica, espfritu de progreso 


E1 lema elegido como «visiön» del Grupo Telefònica es el 
hllo canduclar que da sentido a su actividad a escala glo- 
bal y vertebra a toda !a organlzaciòn entorno a unos valo- 
res unicos. La asplraciòn de Tetefònica es convertirse en 
un aliado estratêgico do !os pafses y actuar como molor 
de progreso de sus sociedades. En esle sentido, Tolofò- 
nica ha sldo un aclor clave que ha impulsado el desarro- 
fto de la socfedsd de la Informaciön en Europa y Latinoa- 
möricm^— 


Cuadros de la Calculadora 
y Ejercicios 

En un esfuerzo continuo por ayudar a 
los estudiantes a comprender los 
conceptos criticos del valor del dinero 
en el tiempo, se han anadido muchas 
herramientas pedagògicas a lo largo 
de la primera parte del texto. Los 
cuadros de la calculadora financiera 
ofrecen ejemplos para resolver varios 
problemas, con referencias a las tres 
caiculadoras mas conocidas. 


La Valoraciön de las Obllgaciones en lc Calculadora Flnanciera Li* 

En ol Capftulo 4 vlmos que la calculadora fkianclera puede Su calculadora le devolverâ ol valor dö -1.056,03. El 
delermlnar el valor actuaJ de fas anualidgdes, asl como el signo menos nos rocuerda que el flujo de caja fnicial es 
valar actual de los ru|os de caja futuros. Loa cuporses de !as negativo: tlono que pagar para comprar 3a obllgaciòn. 

oblfgaclones presenlan ambos aspeclos: los pagos de los Tambiân puede utllizar la calculadora para determinar la 

cupones son Jas anualidades, y ol pago flnal del valor nomi- rantabilldad al venclmienlo de fa obHgaciòn. Por ejemplo, si 

na! es un pago adlcionai que trane lugar una vez, Asi, para ol compra esia obilgaclòn por 1.056,03 $, deberâ catcuiar que 
oupòn de la obligaciön dei Ejomplo 5.3, podriamos incluir tos la rentöbükJad a! vendmlento es de! 3,5 por clenlo. 
pagos periòdlcos como PMT = 55 $, el pago final o futuro . Comprobemos que eso es asf. Introduzca como PV 
que tiene lugar una Vez camo FV - 1.000 $. el nömero de -1.056,03 porque compra la obllgaclòn per esa precfo. Asi, 

periodos do tfempo como n = 3 anos, y !a tasa de Interês caJculamos !a tasa de fnterês pulsando !as sigulentes teclas: 

como ia rentabüldad hasta el vencimiento do la obllgacfön,!__ 

= 3,5 por clenlo. De esta manera, se calculâ e! vafor de Fa Hewlett-Packard Sharp Texas Instruments 

obllgacfòn utSHzando la stguiente secuencia de leclas. Por Hp _ 1O0 EL-733A BA n Plus 

clerto, e! orden en el que introduzca las varlables de entrada -—-—- 

para calcular el valor de !a obligaciòn no afecla al resultado. 55 fetii] 55 IEM1 55 imü 


Texas tnstruments 
BA II Plus 


Hewtett-Packard 

HP-10B 


Las preguntas de autoevaluaciön de 
cada capitulo permiten a los 
estudiantes evaluar los conocimientos 
que adquieren a medida que avanzan. 
Las preguntas y respuestas se hallan 
ai final de cada capibilo. 


Hewlett-Packard 

HP-10B 

Sharp 

EL-733A 

Texas Instruments 
BA 11 Plus 

55 EBD 

65 ra 

55Em} 

1000 

1000 frv] 

1000^3 

3 W 

a ra 

3® 

-1056.03 E3 

-1066.03 B) 

-1056.03 m 

EPvnj 
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ciones cuando llevan a cabo estrategias de inter- 
nacionalizaciön, Por ültimo, se introduce la fun- 
ciön financiera que se configura como la irnpul- 
sora de !a empresa global inlegrada, 

Despuês de esfudiar esfe capftulo, usted podrâ: 

• identificar los niveles del entorno y las fuerzas 
que afectan a las empresas. 

» Entender y explicar fos cambios que ha 
supuesto la globalizaciòn en los mercados 
y en las empresas, 

® Analizar cudies son las tendencias de la eco- 
nomfa mundial. 

«. Valorar las tendencias globales en el rnundo 
Igde los negocios en las pröximas dêcadas, 
identificando dönde se encuenfran los retos 
y las oportunidades. : f' 

• Identificar las competencias que debe desa- 
.:. rrollar el directivo en un entorno corno el 

actual. . vq; ; .;;H; 

• Entender las razones que llevan a las organi- 
•' o zaciones a adoptar una estrategia de interna- 
\; cionalizaciön, identificando las estrafegias 
:v, mds adecuadas en cada caso. 

o' Comprender ia importancia de la diversidad 
cultural para expllcar ol öxito o fracaso de las 
:11 organizaciones cuando llevan a cabo estrate- 
gias de internacionalizaciön. 


Ei Capftulo 1 se refiere a la interacciön empresa 
entorno, por conslderar que la mayorfa de ame- 
nazas y oporlunidades proceden de êl. Una cia- 
sificaciön habituai del entorno es la que distin - 
gue entre microentorno y macroentorno; otra 
förmula habitual distingue entre entorno general 
y entorno especifico, siendo otra forma fre- 
cuente presentar ias fuerzas que influyen en la 
organizdciön mediante la distlnclön entre fuerzas 
indirectas y fuerzas directas, , 

; Los camblos producidos en el entorno durante 
las ültimas dêcadas han sido tan radicales, que 
la gerencia se ha tenido que enfrentar a situa- 
ciones hasta ahora desconocidas que exigen ei 
desarrollo de nuevas habilidades directivas y la 
reformulaciön de las estrategias empresariales. 
Se hard especial ênfasis en la globaiizaciön, en 
sus puntos clave y en las fendencias globales 
en el panorama internacional. Con la revoluciön 
de las TIC, las mayores ventajas competitlvas 
derivan de una mejor coordinaciön e integra- 
ciön de tareas, Por ello, se explica el modo de 
alcanzar un grado de coordlnaciön eficiente 
que permita competir en la economia global. 
d. Se analizan tambiên los distintos motivos que 
ilevan a las empresas a seguir una esfrategia de 
internacionaiizaciön y sus diferentes fases, asf 
como ia importancia de la diversidad cultural 
para explicar el êxito o fracaso de las organiza- 
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]. 1 Introducciön 

E1 momento actual supone un desafio para la economia internacional. La globalizaciön 
alcanza tanto al sistema productivo corno al financiero y el funcionamiento en red es ya 
clave para el êxito de muchas empresas. La interconexiön es un factor decisivo para el 
iuncionamiento empresarial y de los mercados, lo que estâ transformando !as operacio- 
nes, la estrategia y los modelos operativos de las companias. Los ünicos limites serân los 
que se imponga cada organizaciön y, en este marco, la funciön financiera tiene un papel 
fundamental, configurândose en el impulsor de la empresa global integrada 1 , que se basa 
en una estructura en la que las tecnologias de la informaciön, han permitido que el fluio 
de trabajo en las organizaciones no encuentre barreras departamentales ni geogrâficas, 
por medio de la ubicaciön de recursos (propios o ajenos, pertenecientes a redes empre- 
sariales) en funciön del talento disponible, los costes y la adecuaciön del entomo al desarro- 
11 o del negocio. 

La globalizaciön en el âmbito financiero tuvo su culminaciön en la transformaciön del 
modelo bancano tradicional, de «comprar para mantener» en el que los bancos se finan- 
cian con depositos (en parte, con vencimientos de corto plazo) para prestar a largo plazo 
a clientes con los que mantienen relaciones estables, en un modelo de «originar para dis- 
tnbuir» con un planteamiento radicalmente distinto, en el que los bancos son meros inter- 
medianos entre los chentes (generadores de riesgo de crêdito) y los financiadores 
(demandantes de dicho riesgo) 2 . E1 explosivo crecimiento en la actividad de los nuevos 
mstrumentos financieros, jimto con desequilibrios globales de origen macroeconömico 
los problemas de liqmdez y de riesgo de crêdito desembocaron en la primera gran crisis 
financiera del siglo XXI y, como senala el Banco de Espana 3 , «aun cuando estân por ver 
las consecuencias finales que para los mercados financieros, las instituciones financie- 
ras o la economia real van a tener las “turbulencias financieras”, podemos afirmar sin 
temor a equivocarnos, que no ha habido otra crisis en la historia del sistema financiero 
moderno en la que haya habido una afectaciön tan generalizada de los distintos ele- 
mentos de lo que podriamos denominar “la arquitectura” del sistema financiero inter- 
nacional». 

Hasta hace pocos anos, el entorno permitia que las empresas triunfaran con estrategias 
poco dmamicas, y con modelos de gestiön asentados en la continuidad y, hasta cierto 
punto, en la tradiciön. La competencia no era agresiva y las ventajas competitivas se man- 
teman en el tiempo sm dificultad. E1 estilo tradicional de direcciön buscaba optimizar el 
rendimiento, desviândose lo menos posible de su comportamiento histörico. E1 cambio 
en el entomo no sepreveia, ni se aceptaba, ni se controlaba. En el caso extremo, en el que 
a empresa no pudiera evitar afrontar el cambio, la decisiön tomada era siempre reactiva , 
es decir, se trataba de dar respuesta a un problema inevitable y evidente, procurando alte- 
rar lo menos posible la situaciòn preexistente, por lo que, generalmente, se aceptaba la 
pnmera solucion planteada que parecia satisfactoria. 

En la actualidad, las cosas son distintas. EI entorno se ha ido acelerando progresiva- 
mente, tensando Ios recursos y las capacidades de las empresas, en respuesta a la necesi- 
dad de adaptacion continua, en un âmbito extremadamente dinâmico y competitivo 
donde el cambio es el factor esencial. Ni siquiera las empresas mâs flexibles, que se 
adaptan mejor a las nuevas circunstancias, tienen asegurada su supervivencia. 

< . ^ as cm P lesas a fr°ntan su futuro previendo oportunidades de negocio, estable- 

ciendo sus metas de acuerdo con sus capacidades y tratando de que no las lastre su pasado. 


; Moreno Cepeda, El directorfimmciero como impuisor de la empresa ghbal integmda. Estrategia financiera, n. » 249, abril. 

MIoidân AJegre IM El papel del modelo de «originar para disPibuir» en la crisis financiem de 2007. Banco de Espana 
Revista Estabrl.dad F.nancrera. Novtembre, 2008. Recurso ciectrönico: http://www.bde.es/webbde/ Seccioncs/Pnbiicaciones/ 

lnrormesBolctinesRcvistas/RevistaEstabilidadFinanciera/ 08 /Nov/Fic/iefÜ 11 5 .pdf 

3 Roldân Alcgre, J.M., Op. Cit. 
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Se configura, en definitiva, una nueva filosofia en la direcciòn empresarial, radical- 
mente distinta de la anterior. Ya no se busca maximizar el rendimiento, se pretende opti- 
mizar el potencial de rendimiento, es decir, tanto el rendimiento presente como el ftituro, 
adentrândose en el anâlisis del porvenir de la economia en general, y de la industria en la 
que se opera en particular. A1 decidir afrontar el cambio, la empresa inicia una biisqueda 
activa y creadora de oportunidades, en un intento por superar a la competencia, recom- 
pensando comportamientos creativos y la iniciativa de sus miembros. Dirigir en un 
amhiente glohalizado es uno de los retos de la gestiön actual. Las companias globales 
contemplan el mundo como un gran mercado y muchas organizaciones obtienen inputs, 
o situan distintos componentes de su cadena de valor, en diferentes paises, porque consi- 
guen menores costes o mejor calidad o un plazo de entrega mâs corto, en definitiva, una 
respuesta mâs adecuada a sus necesidades. Desde el punto de vista del output, hay una 
motivaciön por extender el mercado y atraer mâs clientes (el aspecto fundamental de los 
negocios) fuera de sus ffonteras. Cuando una compania empieza a obtener sus recursos o 
a colocar sus productos, fuera de los limites de su propio pais, necesita desarrollar cier- 
tas habilidades para aprender a funcionar en culturas diferentes. 

En este contexto de gran complejidad, puede decirse que todas las variables interac- 
cionan, y la empresa necesita, mâs que nunca, comprender y prever las condiciones del 
entorno, y armonizar su funcionamiento intemo para anticiparse y dar una respuesta con- 
sistente a los cambios que pudieran producirse. Ha de aprovechar las oportunidades del 
mercado en cualquier direcciön, no sölo en el mercado donde coloca sus productos o ser- 
vicios, sino consiguiendo las condiciones mâs favorables en la captaciön de sus recursos, 
entre las que se incluyen el anâlisis exhaustivo de las condiciones ambientales de los pai- 
ses donde situar parte de su cadena de valor. La empresa excelente, en este entorno glo- 
balizado de cambio y competencia, es aquella que logra anticiparse al futuro, y no sòlo 
la que sigue un comportamiento adaptativo. 

La visiön de conjunto puede ayudar a prever y afrontar los cambios, inspirando nuevas 
ideas y favoreciendo la creatividad. Esta manera de ver las cosas, exige conocer el poten- 
cial de desarrollo de la compania, persiguiendo su öptimo. Pero, en la actualidad, la inten- 
sidad de los cambios hace dificil planificar, no ya a tres o cinco anos vista, sino incluso 
a seis meses. La soluciön es dotar a la empresa de un modelo estratêgico, basado en la 
misiön general y la cohesiön interna, apoyada en la cultura empresarial, o valores com- 
partidos por el conjunto de la organizaciön, que sustituya a una estructura excesivamente 
ngida y burocratizada. E1 estilo de direcciön debe ser consistente con este nuevo modelo 
de gestiön empresarial y, por lo tanto, contingente y adaptativo. E1 modelo estratêgico 
debe permitir a la plantilla trabajar libremente con un espiritu orientado hacia la conse- 
cuciön de las metas empresariales. Lograr que una organizaciön estê enfocada en esa 
direcciön garantiza la superaciön del reto del cambio permanente. Es, por ello, un gran 
paso para llegar a ser una organizaciön de alto rendimiento , y con capacidad para 
seguirlo siendo en el futuro. 

En esta nueva realidad, cobra un significado mayor, por su trascendencia, el anâlisis de 
las interacciones de la empresa con su entomo y la cohesiòn en el âmbito interno, de forma 
que se disponga de un sistema eficaz de respuesta al cambio o, lo que es lo mismo, de un 
mecanismo de avance y supervivencia en un entomo altamente competitivo. Por ello, en 
los siguientes apartados, se analizan con mayor profundidad estos aspectos: 

• Interacciòn de la empresa y su entorno. La mayoria de oportunidades y amenazas 
empresariales provienen del entorno, con el que la empresa interactüa constantemente. 
De êl recibe sus recursos (personal, materias primas, suministros, recursos financieros, 
tecnologia...), los transforma de alguna manera, anadiêndoles valor, y los devuelve en 
fonna de productos o servicios. Ladögica de la estrategia empresarial debe partir, en 
primer lugar, de un anâlisis del entorno ambiental donde la empresa sitüa su actividad. 
E1 marco actual es un mercado globalizado, que afecta tanto a las grandes como a las 
pequenas companias, en mayor o menor medida, por lo que la referencia general ha 
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cambiado. La esfera de actuaciòn debe adaptarse a este nuevo escenario mundial, ya 
sea para la obtenciòn de recursos, ei anâlisis de la localizaciön/relocalizaciön de la 
cadena de valor, o la colocaciön de sus productos o servicios. 

9 Cohesiòn interna. Se refiere a la actuaciön de la compania en su âmbito interno. Es 
necesario que los elementos que forman la organizaciön (misiòn, cultura, valores...) 
apunten coordinadamente hacia las mismas metas, en otras palabras, es necesario que 
todos los componentes de la empresa estên enfocados . Cuando todos estos elementos 
(misiön, valores, cultura.,.) estân enfocados, hay un objetivo, una direcciön y una 
acciön consistentes entre si. Cuando no lo estân, el êxito puede ser imposible o, en el 
mejor de los casos, accidental. 



Las organizaciones existen en un entorno que las afecta y al que responden, E1 entorno 
estâ formado por la localizaciön fisica, la competencia, la facilidad para adquirir los 
recursos, la comunidad local o regional... en definitiva el conjunto de elementos que 
rodea la organizaciön, incluyendo inputs como materias primas o habilidades de los 
empleados que la organizaciön necesita, o recursos como maquinaria, energia, suminis- 
tros, ordenadores, edificios, etc. Una organizaciön depende de su entomo para obtener 
sus recursos, que a menudo son escasos, y por los que frecuentemente tiene que compe- 
tir. E1 ambiente externo es el sistema de nivel superior en el que se inserta la empresa, y 
lo forman aquellos factores, fiierzas o variables que influyen, directa o indirectamente, en 
los procesos de gestiön. E1 anâlisis del ambiente externo es clave para determinar el ori- 
gen de las oportunidades y amenazas que se ciemen sobre la empresa. En este sentido, la 
capacidad de la direcciön para analizar y predecir la forma en que las fuerzas del entorno 
van a afectar a la compania, es fundamental para desarrollar una estrategia empresarial 
adecuada. A continuaciön, se estudian los factores externos, clasificândolos en distintos 
niveles, segun el impacto que tengan sobre la organizaciön. 

1 . 2.1 Niveles dei Entorno 

Una clasificaciön habitual del entorno es la que distingue entre microentorno y macro- 
entorno. E1 microentorno lo forman todas aquellas variables sobre las que la empresa 
puede influir o actuar de algun modo. Por el contrario, el macroentorno estâ compuesto 
por variables que influyen en la organizaciön y que êsta no puede controlar, aunque, 
generalmente, son muy poderosas y tienen un efecto decisivo sobre la organizaciön. A 
diferencia de los factores que constituyen el microentorno, los factores del macroentorno, 
teöricamente, no guardan una relaciön causa-efecto con la actividad empresarial. Son 
genericos, y existen con independencia de la actuaciön de la compania en el mercado 4 . 

Otra förmulâ habitual distingue entre entorno general y entomo especifico. E1 entomo 
general se refiere al conjunto de factores econömicos, socioculturales, tecnolögicos, politi- 
cos y legales, que conforman el marco global de actuaciön. E1 entomo especifico hace refe- 
rencia al sector o industria en el que la empresa desarrolla su actividad, es decir, un conjunto 
de factores que afectan de forma especifica a las einpresas pertenecientes a un mismo sec- 
tor. Estos factores son, segün el modelo de Porter 5 , los siguientes: los clientes, los provee- 
dores, los competidores potenciales, la rivalidad entre los competidores actuales del sector 
y los productos sustitutivos. 

Otras clasificaciones distinguen entre entorno generaf entorno operativo y entorno 
interno , en funciön de las implicaciones sobre la estrategia empresarial. Los conceptos de 
entorno general y entorno operativo, coinciden a grandes rasgos con los de entorno gene- 
ral y entorno especifico, definidos en la anterior clasificaciön. Por su parte, el entomo 


4 Santesmases, M., Marketing. Conceptos y Estrategias. Pirâmide, 1992. 

5 Porter, M., Estrategia Competitiva , C.E.C.S.A., Mêxico, 1982. 
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interno o âinbito interno, incluye un conjunto de fuerzas que operan dentro de la organi- 
zaciòn y que tienen implicaciones especificas para la gestiòn empresarial. 

Una forma frecuente de presentar las fuerzas que infiuyen en la organizaciòn es 
mediante la distinciòn entre fuerzas indirectas yfuerzas directas. Una representaciön grâ- 
fica puede observarse en la Figura 1.1. 



FIGURÂ 1.1 Empresa y entorno: factores indirectos y direcfos. 


Las fuerzas indirectas forman parte del tnacroentorno o entomo general, es decir, de 
los factores no controlables por la empresa, que influyen de forma indirecta sobre êsta. 
Ademâs de los factores econömicos, socioculturales, tecnolögicos, politicos y legales, ya 
mencionados, es preciso incluir tambiên los medioambientales y los internacionales, por 
la enorme trascendencia que tienen hoy en dia. 

• Factores econömicos. Vienen determinados por la estructura y coyuntura econömica 
de cada pais. La empresa se ve fuertemente influida por las condiciones econömicas de 
la regiön en que opera, condiciones reflejadas por sus principales indicadores o, lo que 
se denominan, datos flindamentales de una economia (inflaciön, dêficit püblico, tasa de 
crecimiento del PIB, renta per câpita, tasa de desempleo, tipo de interês, tipo de cam- 
bio, dêficit exterior...). Otros factores a considerar son la disponibilidad, precio y cali- 
dad, tanto del factor capital como del trabajo, u otros recursos productivos. Los datos 
econömicos son esenciales en las decisiones estrategicas, por ejemplo, localizaciön de 
una determinada planta productiva o ampliaciön de la capacidad instalada, o empren- 
der un nuevo proyecto o entrar en un nuevo mercado. Se deberân tener en cuenta las 
condiciones econömicas del pais, con estudios de costes comparados: mano de obra 6 , 
energia, precio del suelo... Un anâlisis de las condiciones riesgo-pais es fundamental, 
cuando se pretende invertir en paises que presentan unas condiciones de riesgo muy 
elevadas (vêase Figura 1.2.). 


6 E1 anâlisis de !os costcs laborales unitarios se refiere a la combinaciòn de ios costes laborales salariales y no salariales con ia 
productividad del trabajo, por lo que unos costes elevados pueden compensarse con una elevada productividad y unos produc- 
tos de calidad, para mantener la ventaja competitiva. 
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RANKING DE RIESGO-PAIS 2009 

0 minimo riesgo, 100 mâximo riesgo 


80 

!.-.,..... n ......._92 

0 20 40 60 ~ 80 100 


Fuente: Economist Intelligence Unit. Marzo 2009 7 . 

FIGURA 1.2 Ranking de riesgo-pais. 2009 

En una inversiòn estratêgica, es importante el ciclo econòmico esperado y, por tanto, 
un factor fundamental es el anâlisis de expectativas, a la hora de establecer previsiones 
y, sobre todo, antes de iniciar proyectos de gran envergadura. 

8 Factores socioculturales. Hacen referencia a las caracteristicas de la sociedad en la que 
opera la compania tales como, demografia, educaciòn, envejecimiento de la poblaciòn, 
valores culturales, êtica, estilos de vida, etc., que pueden provocar cambios en la 
demanda de los productos o los servicios. Las empresas deben prestar especial atenciòn 
a estas fuerzas, que pueden ser fuente de ventaja o desventaja competitiva. Muchas orga- 
nizaciones son hoy globales, y contemplan el mundo como un gran mercado. Por eso, es 
tan importante aprender a operar con culturas diferentes, y manejar la diversidad es uno 
de los grandes retos que tiene que afrontar la direcciòn de empresas en la actualidad. 
Una sociedad civilizada organizada democrâticamente, tendencialmente, es una socie- 
dad plural que tiene en su seno numerosos grupos que representan diferentes intereses, 
con un grado de influencia compensado y que, por tanto, mantienen un equilibrio razo- 
nable en el que la empresa tiene que convivir. Por eso, el poder de üna empresa, o su 
capacidad de influencia directa o indirecta sobre el entorno, por muy elevada que êsta 
sea, tiene ciertas limitaciones ambientales, que debe considerar. A1 mismo tiempo, la 
actuaciön de la compania, su politica empresarial, su agresividad en el mercado, o su 
forma de competir, se resume en la imagen que refleja en la sociedad, que es consciente 
de lo que hacen los demâs y exige, cada vez mâs, un juego limpio en el mercado, un 
comportamiento ètico y socialmente responsable, y un compromiso serio con los pro- 
veedores de recursos (accionistas, cl'ientes, proveedores...). 
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7 Econotnist Intelligence Unit. Marzo 2009. Recurso electrönico: http://wvvw.cinver.cl/clima/competitividad_agencias. 
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9 Factores tecnolögicos. Estân relacionados con el continuo proceso de innovaciön tecno- 
lögica al que se ven sometidas todas las industrias: el nivel cientifico y têcnico, la poli- 
tica seguida por las empresas o por los Estados en materia de investigaciön, desarrollo 
e innovaciön (I+D+i); el grado de difusiön de las innovaciones tecnolögicas; etc. La tec- 
nologia es un factor que afecta a la organizaciön de varias formas: a las têcnicas de pro- 
ducciön y de gestiön; a las caracteristicas de los productos o servicios y a los equipos y 
procesos productivos. Estâ relacionada con la mejora continua de calidad y es una fuente 
de ventaja competitiva. 

9 Factores politicos, iegales y reglamentarios. Se derivan del sistema politico, de su 
estructura, y de su legislaciön especifica. E1 ambiente politico se refleja en las actitu- 
des y acciones de los legisladores y los lideres sociales, tratando de responder a las 
demandas de la sociedad. Se concretan en las normas impuestas por las autoridades en 
materia de legislaciön laboral, fiscal, incentivos y subvenciones, normas de calidad, 
responsabilidad por danos causados por defectos de los productos, niveles de contami- 
naciön, etc. En una economia globalizada, junto a los factores econömicos, constituyen 
un criterio decisivo de localizaciön o deslocalizaciön empresarial. 

E1 poder politico en los distintos niveles de actuaciön (organizaciones supranacionales, 
Estado, poder regional o local) afecta a todas las esferas de la actividad empresarial y, 
en relaciön con los negocios, representa dos fuerzas fundamentales: los impulsa o los 
limita. Los impulsa, si crea unas condiciones positivas para atraer la inversiön o para 
localizar o crear nuevas companias, o incentiva el desarrollo de las existentes. E1 apoyo 
se concreta en determinadas medidas que favorezcan las condiciones de funcionamiento 
de las empresas. Las limitaciones aparecen en forma de determinadas restricciones lega- 
les, o barreras que impiden su desarrollo: cuando el sistema fiscal es desestimulante, o 
cuando el sector püblico compite en la captaciön de recursos financieros, presionando 
las condiciones del mercado o el marco legal es poco transparente. Por ültimo, si se ana- 
liza lo que representa el presupuesto del Estado en relaciön a la renta generada en un 
pais, se comprenderâ el peso que el Gobierno puede tener como cliente final, al deman- 
dar bienes y servicios. La politica gubernamental es tambiên decisiva en el desarrollo 
tecnolögico, pues gran parte de la investigaciön, sobre todo en determinados paises, estâ 
ligada a programas especiales que tienen que ver con el sector püblico. 

° Factores de sostenibilidad y medioambientales, estableciendo un patrön de creci- 
miento que concilie el desarrollo econömico, social y ambiental en una economia pro- 
ductiva y competitiva, que favorezca el empleo de calidad, la igualdad de oportunida- 
des y la cohesiön social, y que garantice el respeto ambiental y el uso racional de los 
recursos naturales, de forma que permita satisfacer las necesidades de las generaciones 
presentes sin comprometer las posibilidades de las del futuro para atender sus propias 
necesidades 8 . Aunque hay muchos mâs aspectos relacionados con la sostenibilidad, la 
degradaciön medioambiental (contaminaciön, deforestaciön...) o las restricciones de 
suministros, son cuestiones vitales para el mantenimiento de las condiciones de vida en 
el planeta. Estos aspectos preocupan hoy en dia a la sociedad en general y forman parte 
de la conciencia colectiva. Muchas organizaciones consideran que sus resultados deben 
mejorar la comunidad y el entorno en el que se desarrollan. Si el proceso productivo dana 
el entomo, tendrâ un creciente coste para la empresa. Por ejemplo, el descubrimiento de 
vertidos töxicos puede ser desastroso para su politica comercial. Por ello, a la hora de defi- 
nir una estrategia, conviene estudiar la posibilidad de crear valor, tambiên para la comu- 
nidad en la que se opera. 

La conciencia social, desarrollada en los ültimos anos en cuanto al medio ambiente, 
hace que las empresas de todos los sectores introduzcan modificaciones en sus proce- 
sos de fabricaciòn y en sus produCtos, con el fin de reducir la emisiön de sustancias 
contaminantes o, en un sentido positivo, de incrementar la utilizaciön de materiales 


8 Anteproyecto dc Ley de Economia Sostenible. 





PiinöipiÖs öèla ÈcönÖmfâ,Sösfenlpfê 


La acciòn dè !os poderes publicos para impulsar la sosteni- 
bilidad de la economia espanola [...] estarâ guiada por los 
siguientes principios: v v 

o Mejora de la competitividad. Las Administraciones pübli- 
cas impulsarân el incremento de la competitividad de las 
empresas, mediante un marco regulatorio que favorezca 
la eficiencia en los mercados de bienes y servicios, faci- 
lite la asignaciön de los recursos productivos y la mejora 
de la productividad, en particular a travês de la formaciön, 
la innovaciön y el uso de nuevas tecnologfas, e incre- 
mente la capacidad para competir en los mercados inter- 
nacionales. V:; 

® Estabilidad de las finanzas püblicas. Las Administraciones 
püblicas garantizarân la estabilidad en el tiempo de sus 
finanzas para contribuir al mejor desenvolvimiento de la 
actividad econömica y al adecuado funcionamiento del 
Estado. 

0 Fomento de la capacidad innovadora de las empresas. 
Las Administraciones püblicas desarrollarân una politica 
de apoyo a la innovaciön que favorezca tanto a las 
empresas e industrias innovadoras, como la renovaciön 
de los sectores tradicionales, con el fin de aumentar su 
competitividad. 

° Ahorro y eficiencia energêtica. El ahorro y la eficiencia 
energêtica deben contribuir a la sostenibilidad propi- 
ciando la reducciön de costes, atenuando la dependencia 


o Promociön de las energfas limpias, reducciön de emisio- 
nes y eficaz tratamiento de residuos. Las Administracio- 
nes püblicas adoptaràn pollticas energêticas y ambienta- 
les que compatibilicen el desarrollo econömico con la 
minimizaciön del coste social de las emisiones y de los 
residuos producidos.. 

• Racionalizaciön de la construcciön residencial. Las Admi- 
nistraciones pübiicas adoptarân pollticas que favorezcan 
la racionalizaciön de la construcciön residencial para con- 
ciliar la atenciön a las necesidades de la poblaciön, la 
rehabilitaciön de las viviendas y de los nücleos urbanos, 
la protecciön al medio ambiente y el uso racional de los 
recursos econömicos. 

0 Extensiön y mejora de la calidad de la educaciön e 
impulso de la formaciön continua. Las Administraciones 
püblicas favorecerân la extensiön y mejora de la educa- 
ciön y de ia formaciön continua, como instrumentos para 
la mejora de la cohesiön social y el desarrollo personal de 
los ciudadanos. 

0 Fortalecimiento y garantia del Estado social. Las Adminis- 
traciones püblicas conciliarân el avance paralelo y armo- 
nizado del progreso econömico con Sa mejora de las pres- 
taciones sociales y la sostenibilidad de su financiaciön. 

Antcproyecto do Ley de Economia Sostenible 

http://www.economiasostenible.gob.es 


energêtica y preservando los recursos naturales. 


recicSables/reciclados. TJn asunto interesante a considerar, desde el punto de vista de ia 
decisiòn enipresarial en esta niateria, son los dilemas êticos, planteados por el elevado 
coste que para aigunas companias supone la adaptaciòn de sus procesos productivos a 
la protecciòn del medio ambiente. 

« Factores ijiternacsonales. Aunque no todas las companias tienen un fuerte compo- 
nente internacional, puede decirse que estos factores atectan a la oiganizaciòn de 
aiguna manera. La internacionaiizaciòn de la economia permite a la empresa tiaspasai 
las fronteras nacionales para captar recursos o comercializar sus productos o servicios, 
en otros paises, en condiciones mâs favorables: para disminuir su dependencia de los 
suministradores locales; o en busca de economias de escala y de mercados menos satu- 
rados que los nacionales, o de reducir su capacidad ociosa, o localizar paite de su 
cadena de valor. La globalizaciön pone a prueba la capacidad para competir en el mer- 
cado mundial , donde, ademâs de las habüidades de Sa organizaciòn, que resumen sus 
propias fortalezas (eficacia organizativa, loiow-how, nivel de desarrollo tecnològico, 
relaciòn coste unitario/calidad, eficiencia dc la distribucion, imagen de la compania, 
otras habilidades especiales...), juegan su papel otras variables, relacionadas con la 
capacidad de adaptaciòn al pais de destino, o circunstancias concretas del pais de ori- 
gen, que afectan a Sa organizaciòn a nivel mundial. 

El componente internacional del ambiente operativo especifica los factoies ciiticos que 
debe tener en cuenta la gerencia, tales como: circunstancias econòmicas de los paises 
con los que la empresa se relaciona; marco politico y legislaciòn vigente; costumbres 
y normas; lenguaje, valores y creencias; simbolos, actitudes y motivaciones, etc. Todos 
estos factores tienen que ser evaluados convcnientemente, puesto que resumen las con- 
diciones del marco de referencia, en el que va a operar la empresa, y constituyen la base 
de las amenazas y oportunidades ambientales (vêase Figura 1.3). 

A veces los gobiernos, por cualquier razòn, pueden dificultar la entrada en una indus- 
tria. Es el caso, por ejemplo, de las lineas aêreas y las reguSaciones de las rutas, o las nor- 
mas o especificaciones têcnicas que debcn cumplir los productos en materia de calidad. 
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1 2 3 4 5 6 7 8 

ffl No muy importante m Importante s Muy importante 

1: Guerra e inestabilidad politica 
2: Cambio del rêgimen de inversiön 
3: Inestabilidad financiera 
4: Recesiön econömica global 
5: Percepciön de corrupciön 

6: Volatilidad de los precios (petröleo, materias primas) 

7: Amenaza de terrorismo. 

8: Fluctuaciones del tipo de cambio 

Fuente: adaptado de UNCTAD, World investment Prospects Survey 2007-2009. Recurso electrönico: 
http://www.unctad.org/TEMPLATES/webflyer.asp?docid=9051&intltemlD=1528&lang=1 

FIGURA 1.3 Importancia de los factores de riesgo en !a toma de decisiones de IDE (2001-2009). 


FLUJOS DE ENTRADA DE INVERSIÖN DIRECTA POR PAISES 2007-2008 


Turquia 
Nigeria 
Mêxico 
Singapur 
Japön 
Alemania 
Arabia Saudi 
India 
Suecia 
Canadâ 
Brasil 
Australia 
Bêlgica 
Hong Kong 
Espana 
Rusia 
Reino Unido 
China 
Francia 
Estados Unidos 



Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2009: Transnational Corporations, Agricultural Production and Deve- 
lopment, anexo, cuadro B1 y base de datos FDI/TNC. Recurso electrönico: (www.unctad.org/fdistatistics) 


FIGURA 1.4 Flujos de entrada de inversiön directa por pafses 2007-2008. 
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seguridad, etc. Frecuentemente, la regulaciön excesiva supone una verdadera barrera de 
entrada, y, en este sentido, las desregulaciones o la mayor transparencia de las normas, 
afectan de forma positiva a las condiciones de la competencia. A menudo, tambiên hay 
prejuicios ambientales, en un sentido positivo o negativo. 

Todos estos factores pueden verse en detalle en la Tabla 1.1. 


IÂBLA 1. 1 Macroentorno: factores indirectos. 


DEMOGRAFICOS 

- Tamano de poblaciòn 

- Pirâmide de poblaciön 

- Tasas de natalidad y mortalidad 

- Movimientos migratorios 

- Diversidad êtnica 

- Niveles de renta 


VALORES SOCIALES 

- Êtica 

- Religiön 

- Costumbres 


POLITICOS, LEGALES 
Y REGLAMENTARIOS 


POLITICOS 

- Sistema poiitico 

- Organizaciön del Estado (federal, autonömico...) 

- Derechos, libertades y garantfas 

- Grupos de poder 
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Restrlcciones en summistros 
Degradaciön del medio ambiente 
Asignaciön de recursos 
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Las fuerzas directas , aquellas que ejercen una influencia directa sobre la empresa, son 
bâsicamente cuatro: clientes, proveedores, competidores y recursos humanos, Estos fac- 
tores son los que componen el entomo operativo de la organizaciön, y se caracterizan por 
tener unas implicaciones especificas e inmediatas para la estrategia empresarial. 

Clientes. Las organizaciones ofrecen sus productos o servicios, tanto a los clientes actua- 
les como potenciales, que a su vez pueden ser individuos u organizaciones. En nuestros 
dias, es ya un töpico hablar de la globalizaciön de los mercados y abmidan expresiones 
como aldea global o productos globales. Reflejan cömo el mundo entero ha desarrollado 
gustos similares por determinados productos, de manera que las organizaciones desempe- 
nan su actividad sobre unas bases globales, para tener la ventaja de una demanda mundial. 
A pesar de todo, los consumidores pueden tener gustos diferentes, por eso es preciso com- 
binar la adaptaciòn a la diferencia con la estandarizaciòn , por eso, companias como 
Microsoft, Johnson&Johnson, Google, Apple o Coca Cola, han transformado sus procesos 
para adaptarse a las necesidades de los clientes, en lo que se conoce con el nombre de 
clientizaciòn. 

Existe, por asi decirlo, una tensiòn entre globalizaciòn y clientizaciön , o lo que es lo 
mismo, entre tener un punto de vista global del mercado y, al mismo tiempo, mia capa- 
cidad de adaptaciön, para dar respuesta a los gustos individuales de los consumidores, y 
este es uno de los grandes retos de la organizaciön global. Este reto tiene una gran 
influencia en la estrategia, la cultura, la estructura organizativa, y el estilo de direcciön. 
La estrategia, viene asi marcada por la manera en la que la organizaciön responde a las 
presiones de estas dos fiierzas contrapuestas. Los clientes actuales, potenciales y futuros, 
son el factor fundamental para la empresa, su supervivencia estâ condicionada por su 
capacidad para satisfacer ima demanda cambiante, por lo que hay que seguir muy de 
cerca las tendencias y cambios en Ios gustos o costumbres de los consumidores y otras 
veces consecueticia de factores socioculturales. En este sentido, hay que observar la 
coyimtura social para detectar las nuevas necesidades y los factores relevantes del 
momento. A tltulo de ejemplo, la incorporaciön de la mujer al mercado de trabajo, pro- 
vocö grandes cambios en los hâbitos alimenticios, de vestir, o incluso en la venta de auto- 
möviles; la reducciön progresiva de la jornada laboral y el aumento de la esperanza de 
vida, pueden significar el aumento de la demanda de productos y servicios relacionados 
con el ocio, con la calidad de vida o cuidado personal. 

Es necesario llevar a cabo una constante investigaciön de los clientes, ya no sölo de los 
actuales, en cuanto a su grado de satisfacciön, sino tambiên de los potenciales, con el fin de 
incrementar el volumen de ventas y la cuota de mercado, a travês de encuestas, sondeos... 
En este sentido, hay que tener en cuenta que es menos costoso conservar a un cliente que 
encontrar uno nuevo. Por eso rnuchas companias estân desarrollando programas especiales 
para fidelizar a su clientela o, cambiando de alguna manera su estructura organizativa, para 
situarse mâs cerca del cliente final. 

En el marketing actual, una herramienta muy exitosa es el coolhunting. Los cazadores 
de tendencias o «coolhunters» se dedican a analizar el mercado, definiendo grupos socia- 
les o posibles consumidores resultantes de esta tendencia y detectando la Generaciön C 
o Generadora de Contenidos, dispuesta a interactuar, proyectar su identidad y generar 
tendencias. 

Compefidores. Forman parte del entomo operativo de la empresa y son los rivales con 
los que êsta se enffenta, tanto a la hora de conseguir recursos como clientes. Pueden 
suponer una amenaza que presione sus costes al alza, o que haga disminuir sus ingresos, 
y, en definitiva, provoque una reducciön del rendimiento empresarial. Es necesario, por 
tanto, seguir las posibles estrategias de los competidores presentes o futuros, mediante un 
anâlisis detallado, con el fin de conocer las fortalezas y debilidades de la propia empresa, 
tratando de encontrar una fuente de ventaja competitiva, sostenible a largo plazo. La apa- 
riciön de liuevos competidores reduce los beneficios empresariales dentro del sector. Los 


13 





14 


Parle Uno Introduccion 


ajustes a la baja de precios, el acortamiento del ciclo de vida de los productos, o una gama 
de bienes o servicios poco diferenciados, son claros indicios de sectores de alta compe- 
tencia. Ademâs, en êpocas de escaso crecimiento, la competencia se hace mâs dura, por- 
que para aumentar la cifra de ventas hay que arrebatar cuota de mercado, recurriendo a 
politicas agresivas comerciales y de marlceting. 

En este apartado podriamos incluir tambiên los competidores potenciales y los pro- 
ductos sustitutivos. En cuanto a los primeros, la entrada de nuevas empresas presiona el 
mercado y puede reducir los mârgenes y las cuotas de mercado. La amenaza que supo- 
nen estos competidores potenciales depende de las barreras de entrada de la industria y 
de la reacciòn de las empresas existentes. 

Ante la amenaza que supone para la empresa la entrada de un nuevo competidor en la 
industria, lo mâs lögico es que reaccione a este movimiento a fin de mantener e incluso 
mejorar su posicion competitiva. Hay que tener en cuenta que los productos sustitutivos 
lo son por la funciòn que realizan. La competencia puede producirse asi, entre empresas 
de distinto sector industrial, debido a la sustituibilidad de los productos. 

Proveedores. Se incluyen en este apartado los suministradores de recursos, necesarios 
para que la empresa lleve a cabo su actividad, y con una fuerte influencia sobre la cali- 
dad y eficiencia de la compania. Variaciones en la calidad o el precio de los recursos tie- 
nen un claro impacto en la calidad y precio del producto final. Los proveedores pueden 
suponer, en algunos casos, una amenaza, cuando se encuentran en unaposiciön de fuerza, 
y la empresa tiene poca capacidad de negociaciön. Estas situaciones se dan, por ejemplo, 
cuando los proveedores son escasos; los recursos son ünicos o poco diferenciados; no 
existen recursos substitutivos; es tactible que se integren verticalmente hacia adelante, o 
aguas abajo, convirtièndose asi en competidores; o cuando la empresa no es significati- 
vamente importante para el proveedor. 

Una empresa que obtenga los recursos necesarios a travês de un ünico proveedor (abas- 
tecimiento de una sola fuente), es muy vulnerable, si bien puede conseguir unas condi- 
ciones ventajosas, gracias a descuentos por volumen de pedidos, o le puede compensar el 
riesgo que conlleva, por la calidad de los materiales o exclusividad de los mismos, etc. 
La mayoria de las empresas optan por diversificar las fuentes de suministros, otras van 
mâs allâ, y se convierten en sus propios proveedores, en lo que se denomina integraciön 
vertical hacia atrâs, o aguas arriba. Uno de los aspectos que mas ha afectado a las com- 
panias con la globalizaciön, es ia posibilidad de establecer contacto con proveedores en 
cualquier lugar, llegando incluso a deslocalizar parte de su cadena de valor. Por esta 
razön, las relaciones se han hecho mucho mâs complejas y han supuesto un cambio pro- 
fundo en cuanto a la estructura organizativa y al modelo de gestiön empresarial. 

En el estudio « Offshoring y deslocalizaciön: nuevas tendencias de la economia inter- 
nacional» 9 , se pone de manifiesto cömo con el avance de las TIC, el offshoring o deslo- 
calizaciön (adquisiciön de bienes y servicios intermedios [inputs] en paises distintos al 
propio) estâ teniendo una importancia creciente, alcanzando tambiên al offshoring de ser- 
vicios, debido a un elemento de vital importancia como son los costes salariales. 

Aunque la deslocalizaciön o producciön en el extranjero desarrollada por una filial es 
distinta del offshoringpor contrataciön externa , cuando la producciön se realiza por una 
empresa diferente, ambos tienen un efecto sobre el nivel de empleo del pais, aunque la 
autora seiiala que el efecto global a largo plazo tiende a mejorar la productividad. 

Recursos humanos. Son las personas las que realmente aportan su trabajo, energia, 
conocimiento, habilidades y experiencia, haciendo posible la supervivencia y el êxito 
empresarial. La capacidad de una empresa para atraer y retener el talento depende de una 
correcta politica de selecciön, retribuciön, formaciön e incentivos. 


9 Canals, C., «Offshoring y deslocalizaciòn: nuevas tendeneias dc la economia intcrnacional». Docnmentos de Economia «La 
Caixa», n." 03, 2006. 
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Las empresas operan en un entomo inestable, en nn mercado sometido a cambios fre- 
cuentes, a veces sin previo aviso, y sin razòn aparente. Los cambios politicos, sociales y tec- 
nològicos de los ültimos 20 anos, de gran magnitud, ensenan que ni los mejores lideres, ya 
sean de empresas o de naciones, estân preparados para los cambios que se estân produ- 
ciendo. En el entorno actual de los negocios, no hay persona que tenga todas las respues - 
tas, las habilidades y la sabiduria necesarias, para guiar a la organizaciòn hacia un êxito 
sostenido, a no ser que utilice y maximice las respuestas y las habilidades del conjunto 
de la organizaciòn. En definitiva, para que la empresa triunfe, debe encontrar la forma de 
maximizar las aportaciones de sus miembros. No hacerlo supondria desperdiciar los recur- 
sos disponibles, algo que nadie se puede pennitir en un entomo altamente competitivo. 

1.2.2 Tipologfa del Entorno 

En un sentido amplio, Mintzberg 10 define el entomo como todo lo que es ajeno a la 
empresa, y recurre al anâlisis tipològico del mismo para sintetizar de quê manera afecta 
a la organizaciòn, distinguiendo cuatro caracteristicas esenciales: 

- Estabilidad (entorno estable / entomo inestable). 

- Complejidad (entomo simple / entomo complejo). 

- Hostilidad (entorno favorable / entorno hostil). 

— Diversidad (entorno integrado / entorno diverso). 

9 La estabilidad estâ muy relacionada con la idea de predictibilidad o certidumbre acerca 
de los cambios que se producirân en el ambiente externo de la empresa. 
e La complejidad viene determinada por la comprensibilidad del trabajo a realizar por la 
empresa. En general, cuanto mayor sea la coinplejidad del entorno, mâs sofisticados 
serân los conocimientos requeridos. 

9 La hostilidad depende de aspectos tales como la competencia, las relaciones con los 
grupos de poder (gobierno, sindicatos, medios de comunicaciòn...), la disponibilidad 
de recursos naturales, la conflictividad laboral, etc. 

9 La diversidad vendrâ determinada por la mayor o menor amplitud de los segmentos de 
clientes a los que la empresa sirve, de la gama de productos y servicios que se comer- 
cializan y de las zonas geogrâficas en las que se desarrolla la actividad empresarial. 
De acuerdo con estas caracteristicas, se pueden distinguir los siguientes tipos de 
entorno 11 : 

9 Entornos estables. 

9 Entornos reactivos-adaptativos. 

9 Entomos iiiestables-turbulentos. 

E1 primero de ellos se caracterizara por ser estable, simple, favorable e integrado. E1 entomo 
reactivo-adaptativo seria relativamente estable, algo complejo, prâcticamente favorable y diverso; 
y el entomo inestable-turbulento, se definiria como un entomo dinâmico, complejo, hostil y 
diverso. Esta tipologia se resume en la Tabla 1.2. 


TABLA 1.2 Tipologfa del entorno. 
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ESTABLE - ■ REACTIVO - ADAPTATIVO. 
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-' - 

ESTABILIDAD 

ESTABLE RELATIVAMENTE ESTABLE 

DINÂMICO 


COMPLEJIDAD 

SIMPLE ALGO COMPLEJO 

COMPLEJO 

'-•A 

HOSTILIDAD 

FAVORABLE PRÂCTICAMENTE FAVORABLE 

HOSTIL 


DIVERSIDAD 

; - - r " INTEGRADO L-, DIVERSO 

DIVERSO 

■ 


10 Mintzberg, H., La Esti-uctiiraciön de las Organizaciones, Ariel, 1984. 

,! Navas Löpez y Guerras Mardn, La Direcciòn Estratègica de las Empresas. Teoriay aplicaciones. Civitas, 1996. 
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Ansoff 12 , por su parte, distingue cinco niveles de turbulencia segün las caracteristicas 
del entorno: 

- Nivel estable. 

- Nivel reactivo. 

- Nivel anticipador. 

- Nivel explorador. 

- Nivel creativo. 

E1 primer nivel es el que se presenta cuando el entorno es estable, sencillo, en el que 
es posible prever el comportamiento fiituro de sus variables, debido a su constancia. E1 
nivel reactivo , se da en entornos relativamente estables, favorables a la gestiön empresa- 
rial, pero algo mâs complejos que el tipo de entomo estable. Cuando el entorno es cam- 
biante y desfavorable, el nivel de turbulencia es anticipador, En este nivel, aün es posi- 
ble extrapolar situaciones y resultados pasados al presente, para enfrentarse asi a las 
continuas alteraciones del ambiente externo. E1 nivel explorador se produce, cuando la 
complejidad y el dinamismo del entorno es tal, que la direcciön por extrapolaciön ya no 
es posible, debiendo el gerente desarrollar nuevas habilidades que le permitan predecir el 
cambio de forma acertada. Por ültimo, el nivel creativo se presenta cuando la ünica solu- 
ciön es reaccionar frente a las alteraciones del entorno por medio de respuestas râpidas y 
flexibles. Las senales que transmite el entorno en este caso son dêbiles, por lo que es 
recomendable llevar a cabo una direcciön estratêgica basada en las contingencias que se 
vayan produciendo en cada momento. 

De este modo, se puede concluir, que los cambios que se han producido en el entorno 
durante las dos ültimas dêcadas, han sido tan radicales, que la gerencia se ha tenido que 
enfrentar a situaciones hasta ahora desconocidas, que han requerido, por un lado, el desa- 
rrollo de nuevas habilidades directivas y, por otro, la reformulaciön de las estrategias empre- 
sariales que se habian aplicado anterionnente. Modelos de direcciön ajustados a entornos 
estables y favorables, como los de hace algunos ahos, ya no son imaginables en empresas 
que pretendan avanzar en el siglo xxi con posibilidades de èxito o de supervivencia. 



1 . 3,1 Globaiizaciön 

Los cambios radicales que se han producido en las ültimas dêcadas en el campo de las 
nuevas tecnologias de la informaciön y la comunicaciön, junto con los procesos de des- 
regulaciön y liberalizaciön de los mercados, han abierto nuevas posibilidades respecto a 
la distribuciön de mercancias y factores de producciön, al manejo de datos y a la auto- 
matizaciön de procesos, y han llevado a un fuerte crecimiento del comercio y de las inver- 
siones reaüzadas fuera de las fronteras nacionales. La creciente interdependencia del sis- 
tema econömico internacional, la globalizaciön de los mercados y la multipolaridad son 
las caracteristicas del nuevo orden emergente. Estos fenömenos son decisivos a todos los 
niveles. A escala mundial, la intensificaciön de la competencia y, paralelamente, la apa- 
riciön de nuevas formas de cooperaciön, son las principales consecuencias de los tres 
fenömenos mencionados. A nivel nacional, ya no es posible el crecimiento econömico 
autönomo: el desarrollo y el bienestar de cualquier pais, estâ estrechamente relacionado 
con el de los paises de su entorno. 

Entender esta situaciön es decisivo para las empresas por las enormes ventajas que la 
globalizaciön supone, pero tambiên por los riesgos y amenazas que comporta, y por sus 
implicaciones prâcticas desde la perspectiva de las decisiones empresariales. La globali- 
zaciòn de los mercados tiene diferentes significados. A continuaciön, se sintetizan sus 
caracteristicas mâs esenciales. 


12 Ansoflf, I., La direcciòn estratêgica en la prâctica empresarial. Addison-Wesley Iberoamericana, 1997. 
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La palabra global significa al mismo tiempo planetario (a lo ancho de todo el mnndo) 
y exhaustivo. Expresa la creaciön de un mercado a nivel mundial en el que circulan 
libremente los capitales financiero, comercial y productivo; describe una multiplica- 
ciön de relaciones econömicas en un creciente nümero de paises, y trae consigo cam- 
bio y competencia, extendida a muchas âreas que no estaban afectadas e incluso 
podian no estar interconectadas. Competencia es la palabra clave en la actualidad y 
esto quiere decir que personas e instituciones estân expuestas a las fuerzas del mer- 
cado. La globalizaciön tiene sus propios simbolos, como el ingiês como lengua uni- 
versal, las tarjetas de crêdito como sustituto de la moneda o Internet como via de 
comunicaciön. EI mundo es ahora el nuevo campo de juego, fuente, medio y destino al 
mismo tiempo. De esta forma, las economias nacionales estân mâs interrelacionadas y 
el proceso de producciön y comercializaciön ha sobrepasado los limites nacionales, 
favorecido por el mayor grado de apertura de los paises, consecuencia del desarme 
arancelario y del crecimiento de la dotaciön de infraestructuras de la informaciön y las 
eomunicaciones. 

Las ültimas dêcadas han visto un crecimiento ininterrumpido en el uso de las TIC. Asi, 
a finales de 2008, habia mâs de 4.000 millones de suscriptores a telêfonos möviles, con 
una penetraciön del 61 por ciento y la UIT (Uniön Internacional de Telecomunicaciones) 
estimaba 1.300 millones de telêfonos fijos (19 por cada 100 habitantes) y que una cuarta 
parte de la poblaciön eran usuarios de intemet 13 . 



Fuervte: Internatiortal Telecommunication Union. Measuring the Information Society The ICT Deve- 
lopment Index, 2009, pâg. 3. 

FIGURA 1.5 Evolucion global de las TIC (1998-2008). 


Por otro lado, estâ el proceso de liberalizaciön del comercio mundial. En 1940, el tipo 
medio de las tarifas de importaciön en los paises desarrollados era del 40 por ciento; cin- 
cuenta anos mâs tarde sölo del 5,3 por ciento; y para el ano 2000, se estimaba que el por- 


13 International Telecomrrmnication Union, Measuring the Information Society. The ICT Development Index. Ginebra, Suiza. 
2009. 
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centaje se situaria en tomo al 3 por ciento. E1 nümero de paises que habian eliminado res- 
tricciones a las importaciones pasò de 35 a 137 entre 1970 y 1997 y esto fue posible gra- 
cias a diversos acuerdos impulsados por el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio 
(General Agreement on Tarijfs and Trade , o simplemente, GATT) y la Organizaciön Mun- 
dial del Comercio (OMC), que han jugado un papel fundamental en este proceso 14 . 

Llegados a este punto, conviene aclarar un aspecto, que es la aparente identificaciön 
de la globalizaciön con la eliminaciön de barreras para la libre circulaciön de bienes y 
servicios, pero la globalizaciön no es sölo eso. Significa movimiento de capitales, de 
financiaciön y de tecnologia, asi como de la propiedad y el control de los activos, pero 
tambiên una tendencia a la integraciön de los agentes econömicos, en un circulo cada vez 
mayor y en permanente expansiön, lo que propicia el crecimiento de la actividad econö- 
mica, extendiendo Ios limites nacionales y regionales, previamente definidos con crite- 
rios politicos. 

En un corto periodo de tiempo, millones de personas se han integrado en el mercado 
global, la iniciativa privada ha adquirido un protagonismo antes desconocido en la toma 
de decisiones, se ha producido un crecimiento exponencial en la base de conocimientos 
y un predominio de la calidad sobre la cantidad. E1 avance en las telecomunicaciones ha 
favorecido el acceso a la informaciön y a los conocimientos a nivel global y, simultânea- 
mente, se han producido fenömenos paralelos, como una desaceleraciön en el ritmo de cre- 
cimiento de la poblaciön, que puso mayor ênfasis en el desarrollo de los recursos 
humanos, y el fortalecimiento de las ideologlas neoliberales, que han dado soporte ideo- 
lögico a todo este proceso de interrelaciòn y apertura. E1 cambio de cultura politica y el 
predominio de la iniciativa privada, que afecta a las tres cuartas partes de la poblaciön 
mundial, da una nueva dimensiön al fenömeno, y pone el ênfasis, precisamente, en la ini- 
ciativa privada y en la liberalizaciön econömica, como fuerzas de expansiön. Aunque las 
medidas aplicadas por los paises para resolver los problemas de la crisis financiera y eco- 
nömica iniciada en 2007, hayan supuesto un nuevo riesgo de proteccionismo o mayor 
regulaciön, esto no afecta a la integraciön econömica y a la globalizaciön. 

Otro factor de gran importancia, es la velocidad del cambio tecnolögico, que afecta 
tanto a la innovaciön de productos como a la formaciön de nuevas estructuras indus- 
triales en competencia, y tiene su manifestaciön en la potencialidad de la creaciön de 
riqueza. Si la revoluciön industrial en Inglaterra permitiö duplicar su renta en sesenta 
aiios, en la China de hoy, con la tecnologia actual, esto podria ser posible en tan sölo 
ocho aiios. 

En un modelo de mercado abierto, la ventaja comparativa de paises con salarios mâs 
bajos y sin las restricciones que incorporan a sus modelos los paises mâs avanzados, han 
hecho aparecer en el escenario intemacional, como zonas de desarrollo y de producciön, 
a un conjunto de nuevos paises emergentes, puesto que sus costes productivos directos 
son inferiores y los costes sociales apenas existen. Normalmente, las industrias mâs 
intensivas en mano de obra tienden a situarse fuera de los paises industrializados, cuyos 
costes salariales son superiores, lo que ha producido mi efecto de crecimiento sobre los 
paises en vias de desarrolio (vêase Tabla 1.3 yTabla 1.4). 

E1 ajuste de la economia mundial es hacia un mayor peso de los paises emergentes, 
sobre todo de Asia y esto se agrega a la megatendencia preexistente. Asl, los paises emer- 
gentes estân ampliando su participaciön en el PIB global, estimândose que, de un 25 por 

14 E1 GATT fue rcemplazado en enero de 1995 por la Organizacion Mundial de Comercio (WTO). Este organismo integra al 90 
por ciento del comercio mundial. Cuenta con 350 paises miembros (desde el 11 de enero de 2007) y es un foro internacional 
por el que se rigen las relaciones comerciales intemacionales, y en el que se negocian las supresiones de las barreras comercia- 
les. La OMC es actualmente el foro de nuevas negociaciones en cl marco del «Programa de Doha para el Dcsarrollo», iniciado 
en 2001. Se sustenta en el principio bâsico de la naciòn mâs favorecida, por el que se exige que cualquier disminuciön nego- 
ciada de aranceles entre dos paises, se atnplic a todos los miembros. E1 objetivo del WTO no estâ limitado a los acuerdos comer- 
ciales, cubre tambiên servicios y propiedad intelectual. La eliminaciön de otras reslricciones no arancelarias, como las cuotas a 
la importaciön, los excesivos trâmites burocrâticos, ias subvenciones, etc., que se consideran una traba al libre comercio entre 
naciones, es tambiên una de sus finalidades. 













Capflulo 1 La Direcciön de Empresas en la Actualidad. La Gerencia y su Entorno 





PRODUCTIVIDAD MANUFACTURERA 2000-2008 


Fuente: Bureau of Labor Statistics, Division of International Labor Comparisons, international Comparisons 
of Manufacturing Productivity and Unit Labor Cost Trends, Table B, pâg. 6, 2008. 

FIGURA 1.6 Productividad manufacturera 2000-2008. Tasa media anual de crecimiento 
de la productividad 


ciento de participaciòn en 2007, pasarân a un 35 por ciento de participaciòn en 2020 y, 
en cuanto a su participaciòn en el crecimiento del PIB global, tambiên la crisis de 2007 
les ha fortalecido, contribuyendo en 2008-2009, al 50 por ciento del crecimiento mun- 
dial, citra que se estima superior al 60 por ciento del crecimiento del PIB en 2015-2020 15 , 
conduciendo a un aumento del intercambio global de mercancias y a una mayor prospe- 
ridad de un conjunto de paises. 


TÀBLA 1.3 Parftcipacion (en porcentaje) de los paises desarrollados y emergentes en el PIB global (2007-2020) 


2010 


Paises desarrollados 


Paises emergentes 


*Los Valores a partir de 2009 son estimaciones. 

Fuente: Datos primarios FMI Banco Mundiai y Llach, 2009, 


15 Llach, J. s La salida de la crisis global, el auevo rol de los paises emergenles. Oporlunidades y desafios para LATAM. Pre- 
sentaciòn en el X Foro Iberoamêrica «Las Aristas de la Crisis» (Buenos Aires, Argentina). 19-21 de noviembre de 2009. 



















20 


Parfe Uno Introducciön 


TÂBLA 1.4 Parficipaciòn (en porcentajes) de fos pafses desarrollados y emergentes en ei crecimiento global. 


*Los Valores a partir de 2009 son estimaciones. 

Fuente: Datos primarios FMI Banco Mundial y Llach, 2009. 

Este fenömeno ha dado lugar a una serie de criticas, sobre el efecto negativo que la relo- 
calizaciön estâ teniendo en el crecimiento del desempleo en los paises maduros, asi como 
a una creciente dualidad y al incremento de trabajadores «pobres» en los paises desaiTolla- 
dos. Tambiên hay paises en vias de desarrollo con dificultades por distintas razones: care- 
cer del nivel de educaciön adecuado o de las fuentes de energia suficientes; no disponer de 
las infraestructuras necesarias, o temer los riesgos inherentes a la inestabilidad politica. 


TABLA 1.5 Perspectivas de la economfa mundial. Variaciòn porcentual anual. 


> ■ .... - -■ ■ : ■• • ' ■ • ■ 

■ . - 



2010 

(P) 

2011 

( p ) 

Producto mundial 

2,5 

3 

-0,6 

4,2 

4,3 

’ Economias avanzadas 

n " à 7 

0.5 

-3,2 

2,3 

2,4 

Estados Unidos 

2,1 

0,4 

-2,4 

3,1 

2,6 

Zona Euro 

SBpt ’ 

0,6 

-4,1 

jjjj^ 

1,5 

Japön 

2,3 

-1,2 

-5,2 

1,9 

2 

Reino Unido 

^iüi 1 üi ülilSSii Ippil 

c; ?*• v ;; n.” ^ * :> -< f'/V'; % -v-V 

0,5 

—4,9 

1.3 

2,6 

Canadâ . 

: ■ 2,5 

0,4 

-2,6 

3,1 

3,2 

Otras economias avanzadas 4.7 

1,7 

-1.1 

3,7 

3,9 

Economias asiaticas recientemente industriafizadas 5,7 

1,8 

—0,9 

5,2 

4,9 

Economlas de mercados emergentes y en desarrollo 8,3 

6,1 

2,4 

6,3 

6,5 


(p) Proyecciones 

Fuente: Perspectivas de la economia Mundial: Reequilibrar el Crecimiento. Fondo Monetario Internacional, abrii 
2010 . 


Sin embargo, la globalizaciòn estâ ligada a nn notable impacto positivo. E1 ritmo de 
cambio global se ha acelerado espectaculannente: nuevos productos, innovaciön cre- 
ciente, aumento en la calidad de los productos, costes inferiores, nuevas empresas rnulti- 
nacionales... En los ultimos diez ahos, fas compahias que han tomado parte en el proceso 
han estado generando beneficios e incrementando su valor a una velocidad sin preceden- 
tes (eBay, Yahoo!, Apple...). Consumidores de todos los patses tienen un mayor abanico 
de elecciön de productos y servicios, a precios significativamente mâs bajos. Las econo- 
mfas de los paises afectados han aumentado su riqueza, favoreciendo su situaciön eco- 
nömica. Nuevos y mejores empleos han permitido a cientos de millones de personas 
mejorar su nivel de renta. 


Anos 


Participaciòn 

en el crecimiento global (%) 


Paises 

S- desarrollados 


Pafses 

emergentes 






-70,0 170,0 


2007-2010 

2010-2015 46,6 55,4 

2015-2020 39,8 60,2 
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Fuente: Datos bâsicos de Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial. Fondo Mone- 
tario Internacional. 

FIGURA 1.7 Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economfa mundial. 

Variacion porcentual anual. 2007-2010. 


La globalizaciön ha supuesto tambièn un cambio espectacular en la vida econömica en 
diferentes aspectos: alianzas intemacionales, aceleraciön del ritmo de crecimiento, 
amplitud y tamano de los mercados e integraciön de otros nuevos, mayor competitividad 
y unas oportunidades desconocidas hasta ahora para las empresas y personas mâs com- 
petitivas. Nuevos paises se han incorporado al mercado global y hay mâs y nuevas for- 
mas de interrelaciones e interdependencia econömica, politica y social. En este sentido, 
la OCDE habla de una estrategia intensiva de relaciones. E1 cambio no sölo ha intensifi- 
cado las relaciones y los contactos, sino que ha afectado tambiên al comercio internacio- 
nal a nivel cualitativo. Si el intercambio anterior estaba mâs estandarizado (mercancias 
compitiendo en un mercado con suministradores anönimos y fâcilmente sustituibles), en 
la economia global el suministrador preferente es mâs importante. Hay nn incremento en 
las relaciones y losflujos (mercancias, servicios, inversiones, tecnologia, mano de obra) 
con relaciones màs estables y de interdependencia. Todo esto exige un mayor flujo de 
informaciön para garantizar suministros, tecnologia, recursos... Ademâs, los avances en 
las telecomunicaciones y las nuevas tecnologias de la informaciön, estân permitiendo 
soluciones mâs complejas a la expansiön empresarial, que son transferidas como un 
paquete y luego implementadas localmente. 

La evoluciön mâs impresionante se ha producido en los mercados financieros. Hay 
millones de transferencias de recursos cada segundo de las veinticuatro horas del dia alre- 
dedor del mundo; el avance en las telecomunicaciones ha facilitado el acceso a la infor- 
maciön, abaratando las transmisiones, y la informaciön fluye en tiempo real alli donde se 
precisa. Mâs paises han tenido acceso a este mercado y el incremento de las transaccio- 
nes se ha multiplicado en pocos anos. La globalizaciön de los mercados financieros ha 
acentuado las fluctuaciones y la volatilidad, y, a su vez, los mercados de capitales estân 
forzando la disciplina de los gobiemos en materia fiscal y monetaria. 
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Ademàs, se estâ produciendo una reasignaciön de recursos financieros mâs eficiente, 
lo que tiene un nuevo significado para las companias y para el mercado, con flujos de 
inversiön gestionados por grandes inversores institucionales. Hay mâs y mâs accionistas 
globales en todo el mundo. Los inversores estân en un mercado global, y los gerentes de 
los fondos manejan sus recursos tratando de optimizar los rendimientos de una cartera 
diversificada globalmente. La presiön de los mercados financieros se traslada a Ios geren- 
tes de las companias para mejorar sus resultados, lo que puede influir en la cotizaciön de 
las acciones, en su reputaciön como gestores y en la situaciön de la compania para la cap- 
taciön de recursos y -segun se verâ mâs adelante, al tratar el conflicto de los objetivos- 
puede suponer a veces una desventaja, si lleva a priorizar los resultados a corto plazo, 
mâs que la coherencia de la estrategia empresarial a largo plazo 16 . 

Desde el punto de vista de la organizaciön de la producciön, la presiön competitiva ha 
provocado la crisis de los sistemas de producciön masiva, y ha propiciado nuevas förmu- 
las de organizaciön, con estructuras mâs flexibles y el nacimiento de una «nueva compe- 
tencia». AI mismo tiempo, se estâ produciendo con una disciplina de calidad total, en la 
que el control de calidad se efectua en el lugar de la producciön. Es importante tambiên 
el aumento de la integraciön con proveedores y clientes, fomentândose las relaciones a 
largo plazo. En la nueva competencia, la producciön es mâs flexible y la ingenieria es 
simultànea, es decir, diseiio y producciön no estân disociados, a la vez que hay una inno- 
vaciön continua, que refuerza el sentido de la identificaciön y aprovecha todo el conoci- 
miento de la organizaciön, lo que estimula la formaciön y el desarrollo del trabajo en 
equipo. 

Pero la globalizaciön no viene sölo por el lado de la oferta. Otro factor que ha cam- 
biado la dinâmica de la competencia es la globalizaciön de la demanda y el acortamiento 
del ciclo de vida de los productos, ademâs de la considerable reducciön del coste del 
transporte, que ha obligado a racionalizar la producciön a escala global. Por otro lado, 
los consumidores estân mâs y mejor informados y hay tambiên una tendencia a la glo- 
balizaciön de los hâbitos y actitudes, asi como de patrones de comportamiento, aunque 
con una mayor diferenciaciön por segmentos de poblaciön de consumidores en un 
inismo pais, algunos de ellos interrelacionados globalmente. En este sentido, puede 
hablarse al mismo tiempo de homogeneizaciön y diferenciaciön, y no de un consumidor 
medio. 

E1 secreto del êxito estâ en organizaciones mâs flexibles, donde se aprovechen todas 
las capacidades y la creatividad de los equipos de producciön, mâs allâ de la tecnologia, 
aplicando su ênfasis a eliminar ineficiencias, mejorando la organizaciön y la direcciön 
del trabajo y, a veces, creando redes de companias. 

1 . 3.2 Tendencias Globaies 

EI panorama internacional tal y como lo conocemos, serâ casi irreconocible dentro de 
20 anos. La globalizaciön, la demografia, la politica de energia o el cambio climâtico son 
factores clave que marcarân la tendencia de cömo evolucionarâ el mundo de los negocios 
en las pröximas dêcadas y donde se encuentran los retos y las oportunidades. Estos fac- 
tores tienen una gran influencia en las pautas que marcan el futuro y hay que considerar- 
los para definir la estrategia. 

Avanzamos hacia un sistema de relaciones multipolares, donde paises como China e 
India tendrân un gran protagonismo y, aunque Estados Unidos seguirâ siendo el pais 
mâs importante, tendrâ que comparth su influencia. Se estâ produciendo, ademàs, una 


16 Sin embargo, Hansen y Hill (1991), en un estudio realizado en EEUU y Japön, sugieren que los inversores institucionales no 
son miopes y exaininan el impacto de la propiedad institucional sobre las inversiones de I+D en industrias intensivas, por con- 
siderar que estas inversiones tienden a beneficiar la posiciön estratêgica a largo plazo de la compafna. Sus estudios concluyen 
que elevados niveles de propiedad institucional no afectan negativamente al nivel de inversiön en I+D de las empresas. Estos 
resultados contradicen la creencia de que los inversores institucionales gestionan sus inversiones considerando sölo los resulta- 
dos a corto plazo. 
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TÂBLÂ 1 .6 Produclo interior bruto (PIB) y poblacion en 2009 en las regiones y pafses principales. 



Fuente: Datos bâsicos Fondo Monetario internacional. World Economic Outlook Database, Octubre 2009 


transferencia relativa de riqueza y de poder hacia oriente y nuevos actores (grandes cor- 
poraciones etnpresariales, organizaciones religiosas, etc.) estân alcanzando un poder cre- 
ciente en el nuevo contexto intemacional. 

Algunas de las proyecciones remarcadas por Global Trends 2025, del National Intelli- 
gence Council (NIC) 17 , indican que: 

• Uno de los grandes problemas del mundo avanzado es el envejecimiento de la pobla- 
ciön, con alguna excepciön como Estados Unidos, que ha llevado a los paises desarro- 
Ilados a un punto de inflexiön demogrâfico, atunentando la carga fiscal de los progra- 
mas y prestaciones a la tercera edad y los incrementos en el nivel de fertilidad, aimque 
empiecen ahora, no cambiarân las tendencias en edad, tanto en Europa como en Japön. 
Esto tendrâ sus consecuencias econömicas. 

® La apariciön de nuevos tigres econömicos se desplazarâ a nuevos paises que cuenten 
con una fuerza laboral formada y con un entomo favorable a la inversiön. La red de 
emigraciön de zonas rurales a urbanas y de paises menos a mâs desarrollados seguirâ 
produciêndose, impulsada por una creciente brecha en la seguridad econömica y fisica 
entre las regiones adyacentes. Si las tendencias actuales persisten, alrededor del 57% 
de la poblaciön mxmdial vivirâ en zonas urbanas y los movimientos internacionales de 
capital humano y los efectos de la transferencia tecnolögica empezarân a ir hacia los 
paises mâs estables de Amêrica Latina y Asia. 

« Estados Unidos continuarâ siendo la principal potencia econömica y uno de los acto- 
res importantes en el escenario internacional e, incluso, el mâs poderoso. Sin embargo, 
el crecimiento de poder de otros paises pone en cuestiön su hegemonia y tambiên 
indica el declinar tanto de Europa como de Japön. 

• Pocos paises tienen las oportunidades de tener mâs impacto en el mundo en los pröxi- 
mos 20 aiios que China. Si la tendencia actual persiste, China serâ la segunda mayor 
economia del mundo y lider en poder militar, siendo tambiên el mayor importador de 
recursos naturales. 


17 Global Trends 2025: A Tmnsformed World. 2008. National Lntelligence Council. Estados Unidos. 
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• E1 impresionante crecimiento econömico de la India en los ültimos 15 anos, ha redu- 
cido el nümero de personas que viven en la pobreza absoluta, pero la creciente brecha 
entre ricos y pobres se ha convertido en la cuestiön politica mâs relevante. La confianza 
internacional en India es cada vez mayor, derivada principalmente de su crecimiento 
econömico y su historial democrâtico de êxito. Actualmente, Nueva Delhi estâ en un 
proceso de asociaciön con algunos paises. 

TABLA 1.7 La tecnotogfa de la informacion y las comunicaciones en China. 


LAS TIC EN CHINA 


La Repüblica Popular China representa, aproximadamente, tres cuartas partes dei PIB total de ia zona 
Asia-Pacifico. 

Su peso en la economia mundial y su posiciòn coma referente econòmico a nivei global hacen que el 
pafs presente actualmente unas perspectivas muy favorables a largo plazo siendo, sin duda, uno de los 
mercados con mayor potencial de crecimiento dei mundo, si no el mayor. 

Desde el inicio del proceso de reformas y apertura econòmica (1978) la evoluciön de China en los ülti- 
mos afios ha sido muy favorable habiendo experimentado tasas constantes de crecimiento cercanas 
al 10%, aceleradas, si cabe, por su incorporaciòn a la Organizaciön Mundial dei Comercio 

En 2008, China registrö por primera vez en seis anos un crecimiento inferior al 10%, alcanzando una 
tasa anua! estimada del 9 %. A pesar de este dato y gracias a la revisiön del P!B para 2007 que elevö 
la tasa de crecimiento hasta ei 13 %, China es la tercera economia mundial (en PIB a precios corrien- 
tes), sölo por detrâs de Estados Unidos, y Japön, superando a Alemania. 

La evoluciòn de ia tasa de crecimiento del PIB en 2008 fue decreciente: en el primer trimestre el PIB 
se expandiò un 10,6%, en el segundo un 10,1 %, en e! tercero un 9% y, finalmente, en el üitimo tri- 
mestre se registrö un crecimiento del 6,8 %, el màs bajo en siete anòs. 

La economia china es esencialmente industrial, el sector secundario supone cerca del 49 % del PIB, 
ios servicios un 40 % y la agricultura y ganaderia representan un 11 % del total. A principios de los 
setenta el sector primario suponia casi el 30 % del PIB, el sector servicios et 24 %, y el sector secun- 
dario el 47 %. Los üitimos anos han venido marcados por el pauiatino crecimiento de la construcciön 
y de los servicios. 

A pesar del periodo de crisis de la economfa internacional, el mayor dinamismo relativo de las econo- 
rnias asiâticas se ha mantenido y, vistas las perspectivas de crecimiento en Europa, ha crecido en la 
comunidad empresarial el atractivo por la büsqueda de oportunidades en la regiön. Asi, frente a un cre- 
cimiento previsto de -0,5 % en !a UE-15 para 2009, el FMI prevê que el crecimiento de las economias 
en desarrolio asiâticas sea de! 5,5% en 2009 y, entre ellas, sigue destacando China. 

Por lo que respecta a la inversiön extranjera, en el ano 2008, China recibiò cerca de 92.400 millones de 
dölares de inversiòn (incremento del 23,64 % respecto al ano anterior), los cuales fueron destinados, 
en un 54 % al sector manufacturero, dentro del cual se encuentran actividades tales como la fabrica- 
ciön de equipos electrönicos y de telecomunicaciones (9,2%), materias primas y productos quimicos 
(4,5 %) y equipamientos generales y especiales (6,85 %). 

En el âmbito de las Tecnologias de la Informaciön y la Comunicaciön (TIC), la situaciön de los servicios 
en la Repüblica Popular China es ünica a nivel mundiâl. Sumergida en un desarrollo espectacular, el 
sector de las telecomunicaciones chino ha experimentado en los ültimos anos una importante revolu- 
ciön. A finales de 2008, el mercado de las teiecomunicaciones en China generö mâs de 110.000 miilo- 
nes de dölares de ingresos (un 16 % mâs que en 2007) y contaba con: 

• Mâs de 370 millones de Ifneas fijas. 

• 450 millones de usuarios möviles (primer lugar mundial). 

• 123 millones de usuarios de Internet (segunda plaza mundial, sölo por detrâs de EEUU). 

• Las tasas de penetraciòn de fijo, mövil e Intemet son de 27 %, 30,3 % y 9,5 % respectivamente. 

Consciente de !a importancia de las telecomunicaciones en el desarrollo de la economia, las teleCo- 
municaciones en China tienen un futuro prometedor apoyado desde ei gobierno central, mediante la 
puesta en marcha de ambiciosos planes. 


Fuente: datos primarios UIT 2009, informe anual. 
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• Europa seguirâ siendo un actor mundial relevante, integrado y de gran influencia, 
capaz de emplear de forma independiente una escala completa de herramientas politi- 
cas, econòmicas y militares en apoyo de los intereses europeos y occidentales y los 
ideales universales. La Uniòn Europea tendria que resolver un dêficit instituciona! y 
dejar atrâs el prolongado debate acerca de sus estructuras institucionales. La UE estarâ 
en condiciones de apoyar la estabilidad politica y la democratizaciön en !a periferia de 
Europa, teniendo en cuenta nuevos miembros en los Balcanes, y tal vez Ucrania y Tur- 
quia. La bajada en la poblaciòn en edad de trabajar serâ una dura prueba para el 
modelo de bienestar social de Europa y una pieza importante para la cohesiön politica 
de Europa occidental. 

• Uno de los grandes problemas de la UE es su dependencia energêtica. En 2025, seguirâ 
siendo muy dependiente de Rusia en cuanto a energia, a pesar de los esfuerzos por pro- 
mover la eficiencia energêtica y las energias renovables y reducir las emisiones de 
gases de efecto invernadero. Podria pagar un precio por la gran dependencia energê- 
tica, especialmente si las empresas rusas son incapaces de cumplir los compromisos del 
contrato, a causa de la falta de inversiones en sus âreas de gas natural o si la creciente 
corrupciòn y la participaciön de la delincuencia organizada en el sector de ia energia 
euroasiâtica afecta los intereses comerciales occidentales. 

• Japön, atrapado entre Estados Unidos y China, se enfrentarâ a una importante reorien- 
taciön de sus politicas nacionales y extranjeras para el ano 2025, todavia manteniendo 
su condiciön con un rango elevado de poder. A nivel nacional, los sistemas politicos, 
sociales y econömicos de Japön probablemente serân reestructurados para hacer frente 
a su declive demogrâfico, el envejecimiento industrial y una situaciön poHtica volâtil. 
La disminuciön de la poblaciön de Japön podria obligar a las autoridades a considerar 
nuevas politicas de inmigraciön, como una opciön a largo plazo para trabajadores inmi- 
grantes. E1 japonês, sin embargo, tendrâ dificultades para superar su reticencia a nacio- 
nalizar a los extranjeros. E1 envejecimiento de la poblaciön tambiên impulsarâ el 
desarrollo de la asistencia sanitaria en Japön y los sistemas de alojamiento, para dar 
cabida a un gran nümero de personas mayores dependientes. En cuanto a su politica 
exterior, se verâ influida mayoritariamente por las politicas de Estados Unidos y China. 

» Brasil, parte de una base sölida y, probablemente en 2025, estarâ ejerciendo un mayor 
liderazgo regional. Su progreso en la consolidaciön de la democracia y la diversifica- 
ciön de su economia, servirâ como un modelo positivo. A pesar de su creciente papel 
como productor de energia y su rol en las negociaciones comerciales, todavia no tiene 
un peso relevante mâs allâ del continente como importante jugador en los asuntos mun- 
diales. Econömicamente, Brasil ha establecido unabase sölidapara un crecimiento sos- 
tenido basado en la estabilidad politica y un proceso de reforma gradual. E1 consenso 
cada vez mayor de una politica fiscal y monetaria responsables, es probable que dis- 
minuya las interrupciones de las crisis que han asolado el pais en el pasado. 



Segün se ha analizado en el apartado anterior, durante las ültimas dêcadas el proceso de 
globalizaciön y el fenömeno yuxtapuesto de la regionalizaciön han ido difuminando las 
fronteras nacionales para dar paso a un mercado transnacional en el que compiten empre- 
sas de todo el mundo. En este contexto, la gestiön empresarial ya no estâ limitada al 
entorno nacional y, por ello, los gerentes deben ser capaces de desarrollar nuevas capaci- 
dades organizativas que permitan a la empresa adaptarse a los diferentes mercados en los 
que estâ presente. Esta adaptaciön se hace necesaria por las caracteristicas distintivas de 
cada mercado en cuanto a su entorno econömico, sociocultural, tecnolögico, etc., e implican 
tener que afrontar el problema de la administraciön empresarial desde una perspectiva 
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global. Como senala Carlos Mas, presidente de PriceWaterhouseCoopers Espana, «en un 
mundo en cambio pennanente, las ünicas fronteras que existirân en el fiituro serân las que 
cada uno quiera imponerse» 18 . 

Desde esta perspectiva resulta conveniente distinguir entre tres conceptos que a 
menudo suelen confundirse entre si: empresas internacionales, empresas multinaciona- 
les y empresas globales. En el orden escrito estos conceptos pueden identificarse ade- 
mâs con las etapas por las que pasa una empresa para llegar a ser global: 

Cuando una compania exportadora establece la fabricaciòn o distribuciön en el extranjero 
se convierte en internacional. Consigue una ventaja en costes y todas las decisiones impor- 
tantes continüan tomândose en casa. Cuando una compama crea miniaturas de ella misma 
en otros paises, con personal principalmente nacional y con amplio grado de autonomia 
puede ser llamada multinacional. La verdadera organizaciön global va mâs lejos. Reasigna 
algunas funciones a escala global en lugares diferentes a los de su matriz. Emerge entonces 
una organizaciön multicêntrica, que puede servir a todas las partes de la firma en cualquier 
parte del mundo (...) asi, en la organizaciön global, la estrategia y la estructura carecen de 
limites nacionaies 19 . 

En un contexto como ei que se acaba de describir, el directivo debe desarrollar unas 
competencias que hasta ahora no habian sido necesarias. Estas competencias son bâsica- 
mente las siguientes 20 : 

° Competencias tecnolögicas en un momento de râpida proliferaciön de la informaciön 
y de fuerte desarrollo de las telecomunicaciones, con una consideraciön especial acerca 
de cömo aplicar esta habilidad a los equipos de trabajo en un marco multicultural y des- 
centralizado. 

8 Capacidad de liderazgo asociada con los equipos de trabajo creados y desarrollados en 
un marco global. 

• Habilidad para comprender, comunicar y relacionarse con diferentes culturas, habili- 
dad que comienza por el reconocimiento de la cultura propia del directivo. 

« Facilidad para hacer mâs sencilla la ardua y a veces compleja tarea por la cual las orga- 
nizaciones y equipos desempenan su trabajo. 

El proceso de cambio actual, en un entomo cada vez mâs global, en que se estâ pro- 
duciendo un fenömeno de integraciön y aumento de la productividad y la competencia, 
afectafundamentalmente a la coordinaciön en el seno de las empresas ; dichas empresas, 
dado su tamano y presencia en diversos paises, requieren la existencia de una coordina- 
ciön eficiente, la cual es sölo posible con las nuevas tecnologias de la informaciön, que 
permiten almacenar y transferir datos e informaciön de una manera mâs râpida, flexible 
y econömica. 

Se tiende, por tanto, a hablar mâs que de tecnologias de la informaciön, que facilitan 
y agilizan tareas, de tecnologias de coordinaciòn, al ser cada vez mayor el nümero de 
interconexiones a travês de redes de ordenadores. Esto ha provocado un cambio en la 
fisonomia y estructura de las industrias, siendo sustituidas las empresas de gran tamano 
por redes de pequenas empresas que trabajan coordinadamente. Durante la Revoluciön 
Industrial, las empresas que tuvieron êxito fueron aquellas que aprovecharon las ventajas 
de la producciön en masa. Con la revoluciön de la informaciön, las mayores ventajas 
competitivas derivan de una mejor coordinaciön e integràciön de tareas. 

Para alcanzar un grado de coordinaciön eficiente, que permita competir en una eco- 
nomia global, es necesaria una gestiòn a nivel global, buscando un equilibrio entre lo 
general y lo particular: 

18 PriceWaterhouseCoopers. 2. a Encuesta de Alta Direcciön en Espana. 2009. 

19 Srinivas, K.M., Globalization ofbusiness and the Third World: Challenge of expanding the mindsets. Journal of Management 
Development, n.° 3, 1995. Pâgs. 26-49. 

20 O’hara-Deveraux, M. y Johansen, R., Globalwork: bridging distance, culture and time , Jossey-Bass Inc., 1994. 
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® Por un lado, es necesaria una infraestructura general, que permita la consecuciön de 
economias de escala, al compartir recursos y conocimientos. 

° Sin embargo, hay que tener tambiên en cuenta el aspecto local o particular, en lo que 
respecta, por ejemplo, a los gustos de los consumidores, las diferencias culturales, las 
restricciones gubernamentales de cada pais, que condicionan la marcha de los negocios 
y que pueden provocar la aceptaciön o rechazo de un determinado producto. 

La adopciön de una estrategia internacional responde a un deseo de crecimiento y 
expansiön de la actividad empresarial. Entre las razones por las que las empresas deciden 
considerar la conveniencia de su internacionalizaciön se encuentran el deseo de buscar 
nuevos mercados, un intento de reducir los costes de producciön, el acceso mâs fâcil a 
determinados recursos y la diversificaciön. 

Para llevar a cabo dicha estrategia, es necesario analizar en profundidad aspectos tales 
como: anâlisis de los costes de fabricaciön, circunstancias econömicas y barreras de 
entrada de los paises de destino, fluctuaciones de los tipos de canibio, pohticas comer- 
ciales de los gobiemos, canales de distribuciön, potencial de crecimiento a largo plazo... 
En cuanto a los factores que afectan a la demanda de productos, es importante conside- 
rar las circunstancias socioeconömicas del pais de destino, nivel de educaciön, usos y 
costumbres, en definitiva, las necesidades y hâbitos de la clientela potencial. 

Entre los motivos para adoptar estas estrategias de intemacionalizaciön se pueden citar: 

9 Localizaciön de las plantas en lugares estratêgicos, en que los costes salariales sean 
mâs bajos, la productividad de los trabajadores superior, o las cargas fiscales menos 
gravosas, lo que puede situar a la empresa en una posiciön de ventaja competitiva res- 
pecto a la competencia al producirse una ventaja en costes. 

9 Los tipos de cambio en ocasiones influyen de tal manera, que incluso paises con altos 
costes de producciön pueden encontrar ventajas comparativas en costes. 

* Politicas gubernamentales: los gobiernos de los diferentes paises pueden tomar distin- 
tas medidas, que hagan mâs o menos atractiva la instalaciön o venta de los productos 
en dichos paises: derechos arancelarios, precios regulados, controles de calidad o sub- 
venciones, son factores esenciales a tener en cuenta. 

9 Obtenciön de economias de escala en producciön, I+D, distribuciön, en un sector global. 
9 Rentabilidad, al apreciarse y pagarse mâs el produeto en el mercado internacional y 
diversificaciön de riesgos. 

9 Saturaciön de los mercados locales. 

9 Aprovechamiento de capacidades ociosas. 

9 Obtenciön de prestigio en los mercados internos. 

9 Aprovechamiento de desgravaciones fiscales. 

9 Madurez de los productos en los mercados locales (muchos competidores en la indus- 
tria y tasa de crecimiento baja), pudiendo introducirse en otros mercados donde los 
productos estên en fase de introducciön o crecimiento. 

9 Seguimiento de la estrategia de internacionalizaciön de sus clientes. 

9 Respuesta al ataque de rivales internacionales, lo que mejora la competitividad, al 
enfrentarse a competidores mâs eficientes. 

1.4.1 Estructuras y Estrategias en un Marco Global 

Como hemos mencionado anteriormente, dentro de la organizaciön, con el fin de alcan- 
zar ventajas competitivas, es fundamental la coordinaciön, y para ello es necesaria la 
transferencia de una gran cantidad de mformaciön a diversos lugares de la red. Como 
afirman Konsynski y Karimi 21 , los beneficios derivados de la globalizaciön no proceden 


21 Konsynski, B.R. y Karimi, J., On the Design of Global Infonnation Sysiems, Glohalization, Technology and Competition. The 
Fusion ofComputers and Telecommunications in the 1990's. Harvard Business School, 1993. 
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de las actividades de la empresa en cada uno de los paises independientemente, sino de 
la manera en que las actividades de la cadena de valor conjunta o global, son desarrolla- 
das por la empresa en todos y cada uno de los paises, y, es por ello que muchas empre- 
sas estân incorporando nuevas tecnologias de la informaciòn para cambiar y flexibilizar 
los procedimientos de coordinaciön, control, gestiön, producciön y distribuciön. 

Estrategia multinacional: es la llevada a cabo por empresas que, siendo empresas glo- 
bales, tratan de adaptarse a las necesidades locales de los paises en los que ofrecen sus 
productos, existiendo por tanto una baja estandarizaciön; esta estrategia requiere por 
tanto una fiierte descentralizaciön y delegaciön en la toma de decisiones, especialmente 
en actividades como ia de marketing, con el fin de adecuarse de la mejor forma al mer- 
cado local. Este ha sido el modelo adoptado por la mayor parte de empresas europeas y 
americanas que iniciaron su expansiön antes de la Segunda Guerra Mundial. 

Mâs que de un solo negocio internacional, se trata de una cartera de inversiones en el 
extranjero, dada la fuerte delegaciön de autoridad existente debido a la necesidad de apro- 
ximaciön al cliente final; por ello, la coordinaciön y el control se llevan a cabo a travês 
de relaciones interpersonales entre la casa matriz y los gerentes de las subsidiarias, mâs 
que a travês de reglas escritas o estructuras formales, lo que permite a los gerentes de las 
subsidiarias actuar con mâs autonomta, si bien existen fuertes flujos de infonnaciön, que 
permiten a la casa matriz conocer en todo momento la situaciön de los negocios. 

Estrategia global: a diferencia del modelo anterior, se trata de obtener ventajas en cos- 
tes, a travês de ia estandarizaciön de los productos, que permite una reducciön de los cos- 
tes de producciön y, por tanto, la posibilidad de ofrecer productos a precios mâs reduci- 
dos que la competencia. Se basa en un control mâs centralizado en lo que respecta a las 
actividades de diseno, marlceting, producciön, e investigaciön y desarrollo, existiendo un 
flujo unidireccional desde la casa matriz a las subsidiarias de recursos, bienes e informa- 
ciön. Las decisiones estratêgicas genêricas para las operaciones en todo el mundo, son 
adoptadas por la dhecciön general, siendo distribuidas a las subsidiarias en forma de nor- 
mas y reglas escritas. 

Estrategia internacional: este modelo requiere una mayor coordinaciön y control por 
parte de la casa matriz, que en el caso de la estrategia multmacional, tratando de buscar 
un equilibrio entre la delegaciön de responsabilidades que se produce hacia las subsidia- 
rias, con el fin de satisfacer las necesidades concretas de los mercados en los que se 
opera, y el mantenimiento del control por parte de la casa matriz. Es necesaria una buena 
tecnologia que permita la transferencia de conocimientos e informaciön a las subsidia- 
rias, dada la delegaciön de responsabilidades a la que se ven sometidas. 

Estmtegia transnacional: en este tipo de organizaciones, si bien la casa matriz realiza 
funciones de control y de coordinaciön de las decisiones estratêgicas, existen flujos entre 
las subsidiarias entre si y entre êstas y la matriz, tanto de materias primas, como de per- 
sonal, inforinaciön y tecnologfa. Esta estrategia responde al lema «piensa globalmente y 
actua localmente». 

Todas estas estrategias requieren, para su buen funcionamiento, la utilizaciön de las 
tecnologias de la informaciön, ya no sölo para una transinisiön de la informaciön mâs 
râpida y segura, sino para Ilevar a cabo funciones de direcciön y control, asi como para 
conseguir mejorar las têcnicas de fabricaciön y producciön (a travês por ejemplo del 
diseno, producciön o ingenieria asistidos por ordenador). 

Por tanto, toda empresa que quiera Uevar a cabo una labor de penetraciön o crecimiento 
de manera eficiente, bien dentro de las fronteras nacionales, pero sobre todo si se trata de 
una expansiön fuera de ellas, exige el apoyo de las tecnologias de la informaciön que per- 
miten dar una respuesta râpida y poco costosa a los problemas derivados de un entomo cada 
vez mâs cambiante y de la diversidad de gustos y culturas entre los consumidores. 

Es importante comprender las diferencias entre los diferentes tipos de organizaciones, 
ya que cada una de ellas significa una forma diferente de entender la empresa y repre- 
senta, por tanto, formas distintas de cultura empresarial. La organizaciön global es, entre 
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todas, la que exige nna visualizaciön del mundo desde una perspectiva mâs amplia. Las 
companias multinacionales saben mucho de muchos paises, mientras que la organizaciön 
global: 

Sabe todo sobre una gran verdad. Sabe sobre la absoluta necesidad de ser competitivo en 
bases mundiales asi como en bases nacionales y busca constantemente reducir los precios 
mediante la estandarizaciön de lo que vende y de cömo opera. Trata al mundo como si este 
estuviera compuesto de unos pocos mercados estandarizados en vez de por muchos mer- 
cados a medida del cliente 22 . 

Las companias multinacionales que dedican gran cantidad de recursos a la adaptaciön 
de sus productos y prâcticas en cada pais se estân quedando obsoletas, dando ventajas a 
las empresas globales que, incorporando las nuevas teorias de calidad, pueden ofrecer sus 
productos a un menor coste, gracias al aprovechamiento de las economias de escala, 
potenciadas por una mayor estandarizaciön de los productos y servicios a nivel mundial. 

La globalizaciön parece conducir hacia una estandarizaciön de productos y servicios. 
Esta estandarizaciön tiene dos componentes. Por un lado, una demanda mâs homogenei- 
zada con una tendencia a ser como los demâs, tendencia esta, si no dirigida, si favorecida 
por la universalidad de los medios de comunicaciön. E1 segundo componente, es una 
oferta dispuesta a obtener beneficios de unas economias de escala cada vez mayores. Esto 
ha hecho que un nürnero creciente de productos sean reemplazados por sustitutos mâs 
baratos pero con una mejor distribuciòn y, sobre todo, con una alta calidad, concepto 
clave en la forma de producir actual. 

E1 ahorro en costes que las economlas de escala suponen para las empresas puede ser 
invertido en grandes campanas de marlceting que favorezcan la estandarizaciön de la 
demanda. Por supuesto, no se trata de una estandarizaciön de todo lo que se hace pero si 
de hasta donde esto sea posible. Para ello es muy importante que las companias analicen 
cuidadosamente los hâbitos de los consumidores y vean cuâles son inmutables y cuâles 
son perceptibles de cambio. Como ejemplo pensemos en las bebidas de cola. Se han 
impuesto en todo el mundo, logrando estandarizar la demanda de los consumidores hacia 
refrescos con ese sabor y con burbujas. Sin embargo, la misma marca de refrescos de cola 
no es igual de dulce en todos los paises, habiêndose adaptado a los gustos de los consu- 
midores en cada pais (algunos autores, en estos casos, prefieren utilizar la palabra dis- 
tinciön a la palabra diferencia). Pero las diferencias son minimas y prâcticamente no afec- 
tan a las economias de escala de las marcas productoras. Otro ejemplo serian aquellos 
coches que, aunque idênticos, tienen diferentes nombres en distintos paises. Todo estâ 
estandarizado excepto el nombre y el marketing asociado a êl, pero, incluso asi, las mis- 
mas fotografias se utilizan para catâlogos en los que el coche aparece con nombres dife- 
rentes. 

Los criticos mâs feroces opinan que parte del legado cultural de los pueblos desapare- 
cerâ, irremediablemente absorbido por el fenòmeno de la estandarizaciön. Frente a ellos 
hay quienes argumentan que otra parte se sobrepondrâ e impondrâ al resto del mundo 
(pensemos en la pizza, el flamenco o la Coca-Cola). Sin embargo, en el equilibrio parece 
estar la respuesta. 

Corresponde a la alta direcciön fonnular las lineas directrices que guiarân la actuaciön 
de la compania a nivel mundial, pero las funciones de control y supervisiön de todos y 
cada uno de sus centros de producciön no pueden estar centralizadas, menos aün cuando 
estos se encuentran diseminados por todo el mundo. Por lò tanto, la organizaciön de ima 
empresa global requiere la descentralizaciön de las funciones de supervisiön y control, lo 
que no implica que tengan que descentralizarse las decisiones relacionadas con la estra- 
tegia competitiva de la firma. Ademâs de estas implicaciones sobre los procesos de orga- 
nizaciön administrativa, el fenömeno de la globalizaciön tiene tambièn otras implicacio- 
nes en las nuevas habilidades de los gerentes, que sui'gen como consecuencia de las 

21 Levit, T., The Globalhation ofMarlcets. Harvard Business Review, pag. 92, mayo/junio 1983. 
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caracteristicas del entorno actual. En un entorno global, en el que los cambios se produ- 
cen a gran velocidad, los directivos se ven obligados a recibir, seleccionar y tratar la infor- 
maciòn âgilmente, para poder posteriormente decidir con rapidez. 

1.4.2 Esirategia Mundiai y Ventaja Competitiva. La Empresa Giobal 

Siguiendo a Porter 23 , el modelo de competiciòn internacional difiere de unas industrias 
a otras, de tal forma que se pueden distinguir entre sectores multidomêsticos y sectores 
mundiaies. Sectores multidomêsticos , donde la competencia tiene lugar pais por pais, es 
decir, es independiente en cada uno de ellos (por ejemplo, productos alimenticios, ser- 
vicios financieros, etc.). E1 comercio internacional en tales sectores serâ casi inexis- 
tente. Sectores mundiales, en los que la posiciòn competitiva en una naciòn afecta a su 
posiciön en otras naciones, aprovechando tanto las ventajas creadas en el pais de origen 
como las generadas por la presencia en otros paises (por ejemplo, la industria aeronâu- 
tica, la automovilistica, etc.). En los sectores mundiales, las empresas se ven obligadas 
a competir internacionalmente para mantener una ventaja competitiva. Las opciones 
estratêgicas de la empresa para obtener una ventaja competitiva con un enfoque global 
son las siguientes: 

° Conflguraciòn, o ubicaciön de las actividades : se trata de analizar en cuântos y cuâles 
son los paises en los que se deben localizar las actividades de la cadena de valor (I+D, 
ensamblaje, distribuciòn, marketing, etc.). La empresa puede optar por concentrar las 
actividades en un ünico pais o bien distribuirlas en un nümero elevado de paises. 

- Concentraciön: esta primera altemativa se suele adoptar cuando existen importantes 
economias de escala, una pronunciada curva de aprendizaje, o una mejor coordina- 
ciòn. Normalmente, las actividades se concentran en el pais donde se encuentra la 
sede o casa matriz. 

- Dispersiön : en ocasiones se obtienen inâs ventajas mediante la dispersiön de activi- 
dades, especialmente cuando los costes de transporte, de comunicaciön o de almace- 
naje son elevados, existen barreras de entrada, las actividades relacionadas con los 
clientes (distribuciön, servicio post-venta, publicidad) deben estar lo mâs pròximas 
posibles a ellos, en aquellos casos en que el producto local necesita diferenciaciones 
sustanciales para adaptarse a las exigencias de los clientes. En este caso, se reducen 
las ventajas de las economias de escala y aprendizaje. La dispersiön de las activida- 
des puede permitir que una empresa acumule conocimientos têcnicos sobre las mis- 
mas, gracias a la informaciön recibida de los distintos paises. 

9 Coordinaciön: otro rnedio por el que las empresas consiguen ventajas competitivas es 
la coordinaciön de las actividades en diferentes naciones, a travês de la acumulaciön de 
conocimientos y têcnicas adquiridos en los distintos paises, pudiendo transferir los inâs 
convenientes al resto (si una empresa aprende en un pais la forma de mejorar el pro- 
ceso de producciön, puede transferir estos conocimientos a los centros de producciön 
de los restantes, haciêndolo asi mâs eficaz); la obtenciön de economias de escala a tra- 
vês de la distribuciön de las diferentes actividades en los distintos paises, permitiendo 
asi una especializaciön; la posibilidad de respuesta râpida a las maniobras de los com- 
petidores. Si bien la coordinaciön permite obtener grandes ventajas, tambiên plantea 
grandes retos por las necesidades de informaciön, control y comunicaciön que crea, 
sobre todo entre filiales ubicadas en paises con diferencias culturales, lingüisticas, etc. 

Mientras las estrategias multinacionales son mâs convenientes en sectores multido- 
mêsticos, las estrategias globales son recomendables en sectores mundiales. Con la estra- 
tegia global, si bien existen diferencias en las condiciones de los distintos paises, los pro- 
ductos ofrecidos son los mismos, sin modificaciones (estrategia global pura), o con 
pequenas adaptaciones (estrategia global con adaptaciones). Por ello, cuando existen 


23 Porter, M.E., La ventaja competitiva de las naciones, Plaza & Janês (1991). 
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. : ESTRATEGIA 
MULTINACIONAL 


ESTRATEGIA 


Coordinaciòn a nivel mundial, con lige- 
ras adaptaciones en caso de ser nece- 


MERCADOTECNIA Y DISTRIBUCIÖN 


fuertes diferencias en los hâbitos o necesidades de los clientes, o cuando existen estric- 
tos controles y regulaciones gubernamentales en cuanto a las especificaciones de los pro- 
ductos, surge la necesidad de llevar a cabo una estrategia multinacional. En la Tabla 1.8. 
se observan las principales diferencias entre la estrategia global y la multinacional. 


TABLA 1 .8 Diferencias entre estrategias multinacional y globai. 


, , . , La mayorla de los paises que constitu- 

ESCENARIO ESTRATÊGICO a ' SeS ° ' V ° y a ' eaS comercia es yen mercados cruciales para el pro- 

/ -. '; - -' ' ; Adaptaciön estratègica para adaptarse La misma estrategia bâsica en todo el 

ESTRAtÈGIA EMPRESARIAL ' al pais de destino; ausencia de coordi- mundo; pequenas variaciones cuando 

||Tt '' . ' ' naciön de las estrategias entre pafses. son esenciales. , 

ESTRATEGIA DE LA LINEA Adaptada a las necesidades locales. Productos estandarizados. 

DE PRODUCTOS P 

Piantas localizadas donde se pueda 


costes, situaciön geogrâfica, econo- 
mfas de escala, etc.). 

FUENTE DE ABASTECIMIENTO DE Preferencia por proveedores en ei pais Proveedores atractivos de cualquier 

MATERIAS PRIMAS Y COMPONENTES anfitriòn. lugar dei mundo. 


Adaptada a las necesidades locales. 


Fuente: Thompson, Strickand, Direcciön y Administraciòn Estratêgica, Addison-Wesley Iberoamericana, 1994. 


E1 mayor inconveniente de la estrategia multinacional es la dificultad de establecer una 
coordinaciòn, por lo que no se pueden aprovechar las ventajas competitivas derivadas de 
la misma. Sin embargo, la global, al ser mâs uniforme, permite alcanzar ventajas mâs 
duraderas. 


1.5 Diversidad Culfurai 


La globalizaciön de los mercados abre cada vez mâs interrogantes. ^Por quê un producto 
tiene êxito en unos paises y en otros supone un autêntico fracaso?, ypor quê las negocia- 
ciones entre miembros de organizaciones de diferentes paises no conducen a los resulta- 
dos esperados?, o ^debe ser Lin expatriado el maximo responsable de las subsidiarias? 

La respuesta en muchas ocasiones se encuentra en la diversidad cultural, cuyo anâli- 
sis ha cobrado importancia en los ültimos anos y ha sido objeto de numerosos esbidios 
para evaluar las similitudes y diferencias existentes entre los paises, dado que las diver- 
sidades culturales se reflejan necesariamente en los hâbitos de consumo, estilos de vida, 
formas de trabajo, tipos de liderazgo y comunicaciön mâs efectiva. En realidad la diver- 
sidad cultural se deriva de un concepto mâs amplio, la cultura nacional, que se define 
como el conjunto de valores econömicos, pobticos y sociales de un pais en concreto, y 
que determinan las normas de comportamiento de sus individuos, a travês de sus valores, 
hâbitos, etc. 
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Aunque es una visiòn sintêtica y por tanto simplificadora, a modo de ejemplo, en la 
Tabla 1.9. se indican algiuios factores que caracterizan la cultura nacional de distintos 
paises, con caracteristicas muy diferentes. 


TABLÂ 1.9 Cultura nacional en distintos pafses. 


K-S3It OONCEPTO 1 


CONFORMIDAD: grado en que ios individuos • EEUU: muy individualistas 
aceptan los objetivos sociaies • Japön: muy conformistas 



ROLES SEXUALES: papeies de hombres y 
mujeres 


• EEUU y Europa Occidental: iegaimente no se puede 
discriminar 

• Japön: escasa presencia de las mujeres en la alta 
direcciön 

• Arabia Saudita: presencia nula de ias mujeres en la 
alta direcciön 


. „ . , , * EEUU: no dejar para «manana» lo qüe se pueda 

TiEMPO: actitud de los indtviduos ante el hacer «hoy» (visiön a corto plazo) 

horizonte temporal • Jap 6n: visiòn a largo plazo 

ETNOCENTRISMO: consideraciön de su La mayor parte de los individuos consideran a su pals 

propia manera de actuar como la mâs correcta como los llderes en el «buen hacer» 


Fuente: Kefalas, A.G., Global Business Strategy, a systems approach, South-Western Pubiishing Co., 1990. 


En los ültimos anos se estudia este concepto desde diferentes perspectivas: 

• Trabajo : formas de relacionarse los individuos de una misma organizaciòn. 

» Direcciòn : habilidades, caracteristicas, mêtodos de selecciòn de los directivos. 

• Mercados: sistemas de distribuciòn de los productos en distintos paises con distinta 
«cultura nacional». 

Y puede analizarse, tanto desde el punto de vista mâs general (macrocontexto o cultura 
nacional) como desde un punto de vista particular (microcontexto o cultura corporativa). 

La cultura corporativa, definida por Deal y Kennedy 24 como «una cohesiòn de valo- 
res, mitos, hêroes y simbolos que han llegado a tener un gran significado en la gente que 
trabaja en la organizaciòn». 

La cultura corporativa puede verse influida por la cultura nacional (macrocultura), 
existiendo, por tanto, factores comunes a todas las organizaciones de un pais con aspec- 
tos particulares para cada una de ellas que las diferencian. Todos los aspectos relaciona- 
dos con la cultura empresarial se tratan en el Capitulo 2. 

1.6 La Direcciön Financiera en la Actuaiidad 

La detecciön y anâlisis de riesgos no sölo es relevante para el sector financiero, sino que 
es un aspecto esencial en la gestiön empresarial. En este sentido, es clave el papel de la 
Direcciön Financiera. Como senala Moreno Cepeda (2008), «la funciön financiera asume 
un gran protagonismo, pues debe contribuir a fomentar y dar solidez al modelo. En la 


24 Deal, T.E. y Kennedy, A.K., Corpomte Cultures: The Rites cmd Rituals of Corpomte Life, Addisson-Wesley Publishing Co., 1984. 
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WÊÈÈ 


iSiSIH 


empresa global integrada, la aportaciön de la fiinciön financiera es mâs necesaria que 
nunca, y debe asegurar la generaciön de valor al negocio», por lo que, a sus responsabi- 
lidades tradicionales, la Direcciön Financiera debe anadir la habilidad para operar a 
escala global y la capacidad para valorar y gestionar los riesgos. 

Sin embargo, segün el estudio global de la Funciön Financiera, 2008, de IBM 25 , alre- 
dedor de dos de cada tres empresas con ingresos superiores a 5.000 millones de dölares 
(el 62 por ciento), se enfrentaron a riesgos con impacto en resultados en los ültimos tres 
anos y, lo que es peor, casi la mitad de ellas (el 42 por ciento) afirmö que no estaba pre- 
parada para hacerles frente y en el estudio citado, se senala que las empresas con una 
estructura OFI (Organizaciön Financiera Integrada) eran mâs eficaces gestionando la 
lunciön financiera y las situaciones de riesgo en un entorno financiero global. 

Esto exige la integraciön de datos y procesos sobre la base de unos estândares globa- 
les, manejando informaciön veraz y completa sobre la situaciön de la compahia. De esta 
manera, las empresas que cuentan con esta estructura, tienen mayor capacidad para adap- 
tarse a los cambios y dar soporte a la toma de decisiones, existiendo una mayor confianza 
en los datos y en la integridad de la informaciön. 










ivieaioarnDtemaies/ 
de salud (17%) 

Virus 

Crisis de seguridad 
Cumplirriiento de estândares 
medioambientales 
Cambio ciimâtico 
Contaminaciön 


lancieros (13 %) 

Tipos de cambio 
Tipos de interês 
Veracidad del reporting 
financiero 

Gestiön de la liquidez 
Mercados no transparentes 
Recesiòn 

Costes de energia 
y fungibles 


iffl 


El 87 % de los 
riesgos no son 
financieros pero 
impactan 
en ios resultados 


Politicos/geopoliticos (17 %) -I 


Cambio de gobiemo/ 
gobiernos minoritarios 
Cambios en subvenciones 
presupuestos 
Cambios constantes 
de cargos püblicos 
Federal Accountability Act 
Terrorismo 


- - 

gjjj Operacionaies (13%) 

Huracân Katrina 
Caida centro de datos 
Fallos en la entrega/transporte 
Averi'a alto horno 
Caida del ERP 

Interrupciön de producciòn por 
desastre en fâbrica 



Legales(8%) 

Fraude 

Reclamaciones sobre 
productos 

incumplimiento de plazos 
legales 

Desfalco/malversaciön 
Següridad de bienes 
o productos 


.. Estratègicos (32%) 


Consolidaciön de sectores/globalizaciön 
Fallos de nuevas versiones de software 
Cambios en la demanda de productos 
ciave 

Cancelaciön de contratos con ciientes 
principales 

Estândares de rendimiento calidad 
de servicio deteriorados 


WÊÊti 


Fuente: Estudio global de la funciòn financiera 2008, realizado por IBM, Wharton School (Universidad de Pensilva- 
nia) y The Economist Intelligence Unit. 

FIGURA 1 .8 Tipos de riesgos que mös han afectado a las empresas en Europa y en el mundo. 



25 Estudio global de la fimciân fmanciera 2008 realizado por IBM, Wharton School (Univei-sidad de Pensylvania y The Economist 
fntclligcnce Unit). 
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La globalizaciön fia 
cambiado la gestion 
empresarial. Reios de la 
empresa actual. 


^Quê es el entorno y 
cuâles son las fuerzas que 
influyen en la 
organizaciön? 


Segün Mintzberg, ^cuöles 
son las cuatro 
caràcteristicas de! 
entorno què afectan a la 
organizaciòn y cualCvS son 
ios tipos de entorno? 


^Cuâles son los 
significados de la 
glöbalizaciön?. 


Hasta hace pocos anos, el entorno permitia que las empresas triunfaran coti 
cstrategias poco dinàmicas, y con modelos de gestiön asentados en fa continuidad. 
En la actnalidad, las empresas afrontan su futuro previendo oportunidades de nego- 
cio, estableciendo sus metas de acuerdo con sus capacidades. E1 entorno se ha ido 
acelerando progresivamente, se han tensado los recursos y las capacidades de ias 
empresas. La necesidad de adaptaciòn continua en un âmbito dinâmico y competi- 
tivo marca a la empresa actual. Por ello, dirigir una organizaciön en un ambiente 
globalizado es uno de los grandes retos.de !a gestiòn actual Las companias con- 
templan el mundo como un gran mercado colocando sus productos y seryicios 
fuera dc los limites de sus propios paises, necesitando desarrollar cieftas habilida- 
des para aprender a funcionar en culturas difcrcntcs. 

E1 entörno estâ formado porla localizaciön fisica, la competencia, la facilidad 
para adquirii' los recursos, la comunidad local o regional, en definitiva el conjunto 
de elementos querodea la organizaciön. Las empresas necesitan de su entomo para 
conseguir los recursos escasos y por los que tiene que competir. Existe un conjunto 
de fuerzas que operan dentro y iuera de la organizaciön y que tienen implicaciones 
especlficas para la gestiön empresariai. Las fuerzas indirectas son aquellos factores 
110 controlables por la empresa pero que influyen de forma indirecta sobre efla (fac- 
tores econömicos, factores socioculturales, factores tccnolögicos, factores politicos 
y legales, factores medioambientales y factores internacionales). Por su parte, las 
fuerzas directas influyen en las organizaciones y, a su vez, pueden ser influidas por 
êstas (clientes, competidores, recursos humanos v proveedores). 

Segün Mintzberg Ias cuatro caracteristicas esenciales son: estabiliclad (relacio- 
nada con la idea de certidumbre y de los eambios que se producirân en el ambiente 
extetno) complejidad (detenninada por la comprensibilidad del trabajo a realizar 
cn la empresa) hostilidad (depende de la competencia y de las relaciones con los 
grupos de poder) y diversidad (que viene determinada por 1a mayor o menor 
amplitud de los segmentos de clientes a los qüe la empresa sirve). Con la combi- 
naciön de estas caracteristicas se distinguen entornos estables, entornos reactivos- 
adaptativos y entomos inestables-turbulentos . 

La globalizaciön expresa la creaciön de un mercado a nivel mundial en el que 
circulan libremente los capitales financiero, comerciai y productivo. Las rclacio- 
nes econömicas se multiplican incorporândose nuevos paises al mercado global. 
Millones de personas se han integrado en el mercadò global, la iniciativa privada 
ha adquirido un protagonismo antes desconocido en la toma de decisiones, se ha 
producido un crecimiento exponeneial en la base de conocimientos y un predomi- 
nio de la calidad sobre la cantidad. 

Las ültimas dêcadas han visto un crecimiento ininlerrumpido en el uso de las 
TIC que ha favorecido el acceso a la informaciön y a los conocimientos a nivel 
global. 

La globalizaciòn trae consigo un incremcnto de la competencia. Ln un modelo 
de mercado abierto, la ventaja comparativa de paises con salarios mâs bajos y sin 
las restricciones de los paises avanzados han hccho aparecer en cl escenario intcr- 
nacional a un conjunto dc niievos paiscs emergentes, puesto que sus costes pro- 
ductivos directos son inferiores y los costcs sociales apenas existen. Ha supuesto 
tambiên un cambio espectacular en la vida econòmica en diferentes aspectos: 
alianzas internacionales, aceleraciòn del ritmo de crecimiento, amplitud y tamaiio 
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Tendencias globales 


^Cuâles son los motivos 
para adoptar las 
estrategias de 
internacionalizaciön? 


^Cual es la diferencia 
entre una estrategia 
multinacional, global, 
internacional y 
transnacional? 


£Por quê es importante 
la diversidad culturaS? 


La funciòn financiera 
integrada 


de los mercados e integfaciön de otros nuevos, mayor competitividad, avances en 
las telecomunicaciones y nuevas tecnologias que .permiten dar soluciones mâs 
complejas a la expansiön empresarial y unas oportunidades, desconocidas hasta 
ahora, tanto para las empresas como para las personas mâs competitivas. Por otro 
lado, se estâ produciendo una reasignaciön de recursos financieros mas eficiente. 

E1 panorama intemacional serâ casi irreconocibie dentro de 20 anos. Se avanza 
hacia un sistema de relaciones multipolares. EEUU continuarâ siendo la principal 
potencia econömica y uno de los actores importantes en el escenario intemacional 
aunque tendrâ que compartir su influencia. Europa continuarâ siendo un actor 
importante y de gran influencia pero deberâ afrontar problemas internos. China e 
Tndia tendrân un gran protagonismo, mienti’as que Japön se enfi’entarâ a una reo- 
rientaciön de sus politicas nacionales y extranjeras manteniendo un elevado rango 
de podèr. A sii vez se estâ produciendo una transferencia relativa de riqueza y de 
poder hacia oriente y nuevos actores estân alcanzando un poder creciente en el 
nuevo contexto internacional. 

La adopciön de una estrategia internacional responde a un deseo de crecimiento y 
expansiön de la actividad empresarial. E1 deseo de buscar nuevos mercados por la 
saturaciön de los mercados locales, un intento de reducir los costes de producciön 
y de obtener economias de escala, el acceso mâs fâcil a determinados rccursos, el 
aprovechamiento de las capacidades ociosas y de desgravaciones fiscales y la diver- 
sificaciön de los riesgos, son, entre otras, algunas razones que llevan a las empre- 
sas a seguir la estrategia de mternacionalizaciön. 

La estrategia multinacional es la llevada a cabo por empresas que tratan de adap- 
tarse a las necesidades locales de los paises en los que ofrecen sus productos. 
Requiere una fuerte descentraiizaciön y delegaciön en la toma de decisiones con 
el fin de adecuarse dc la mejor forma al mercado local. 

La estrategia global trata de obtener ventajas en costes, a travês de ia estanda- 
rizaciön de los productos, que permite una reducciön de los costès de producciön 
y, por tanto, la posibilidad de ofrecer productos a preciös mâs reducidos que la 
competencia. 

La estrategia internacional trata de buscar un equilibrio entre la delegaciön de 
responsabilidades quc sc produce hacia las subsidiarias, con el fin de satisfacer las 
necesidades concretas de los mercados en los que se opera, y el mantenimiento del 
control por parte de la casa matriz. 

La estrategia transnacional en este tipo de organizaciones, si bien la casa 
matriz realiza funciones de conti’ol y de coordinaciön de las decisiones estratêgi- 
cas, existen flujos entre las subsidiarias entre si y entre êstas y la matriz, tanto de 
materias primas, como de personal, informaciön y tecnologia. Esta estrategia res- 
ponde al lema «piensa globalmente y actüa localmente». 

Es muy importante que las companias analicen cuidadosamente los hâbitos de 
los consumidores y vean cuâles son inmutables y cuâles son susceptibles de cam- 
bio a la hora de establecer las estrategias de internacionalizaciön. 

La diversidad cultural se deriva de la cultura nacional, definida como el conjunto de 
valores econömicos, politicos y sociales de un pais en concreto, y que determinan 
las normas de comportamiento de sus individuos, a-travês de sus valores, hâbitos, etc. 
En un mundo globalizado y sin barreras, aspectos como la diversidad cultural, co- 
bran especial relevancia para explicar el êxito o el fracaso de las organizaciones 
cuando llevan a cabo estrategias de internacionalizaciön. 

En la empresa global integrada, la aportaciön de la funciön financiera es mâs nece- 
saria que nunca, debiendo asegurar la generaciön de valor al negocio, por lo que, a 
sus responsabilidades tradicionales, la Direcciön Financiera debe anadir la habili- 
dad para operar a escala global y la capacidad para valorar y gestionar los riesgos. 
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1.1 ^Cömo se denomina al entorno que hace referencia al conjunto de facto- 
res econömicos, sodöcultiirales, tecnologicos, politicos y legales, q«e con- 
forman ei tnarcö global de actuaciön? 

a. Hntomo general. 

b. Entorno espeeifieo. 
e. Hniorno dinâinieo. 
d. Fntorno interno. 

1.2 ^Cüâl de los siguientes es nna fuerza dilecta? 

a. Sistema politico. 

b. Êtica. 

c. Compctidores. 

d. Tipos dc cambio. 

1.3 Siguiendo a Mintzberg,; senale cual de las siguientes combiiiaciones de 
caracteristicas define un entorno inestable-turbulento. 

a. Dinâmico, complejo, hostii y diverso. 

b. Relativamente estable, simple, prâcticamente favorable e integrado. 

c. Relativamente estable, algo complejo, prâcticamente favorable y diverso. 

d. Estable, simple, favorable, integrado. 

1.4 Segün la clasificaciön de entorno empresarial de Ansoff, el nivel de tur- 
bulencia creativo se caracteriza por darse en entornos... 

a. Cambiantes y desfavorables. 

b. Entomos en los que la complejidad y el dinamismo son tales que la dircc- 
ciòn por cxtrapolaciòn ya no es posiblc. 

c. Entornos relativamente estables, favorables a la gestiòn empresarial. 

d. Entornos tan complejos, dinâmicos y hostiles que hacen que la ünica reac- 
ciòn posible sea actuar son respuestas râpidas y flexibles. 

1.5 Uno de los cambios que Iia ti'aido consigö la globalizaciön es: 

a. EI acortamiento del eiclo de vida de los produclos. 

b. La reducciòn del eoste del transporte. 

c. La racionalizaciòn de la producciòn a escala global. 

d. Todas son correctas. 

1.6 Senale cual de las siguientes afirmaciones es correcta: 

« Las economias de mercados emergentes y en desarrollo han crecido 
mâs en lös ültimos ànös que las ecönomias avanzadas. 

» Las economias avanzadas han crecido mâs en los ültimos afios qtie el 
productö mundial. 

a) Vcrdadcro, Vcrdadcro. 

b) Vcrdadero, Falso. 

c) Falso, Verdadcro. 

d) Falso, Falso. 

L7 ^En quê consiste la «estrategia multinacional»?: 

a. En colocar la producciòn nacional en paises extranjeros, aprovechando el 
control sobre canales de distribuciòn. 

b. En otorgar autorizaciòn a empresas extranjeras a utilizar la tecnologia, la 
fabricaciòn o distribuciòn de los productos de la compania cobrando 
royalties. 

c. En acomodar la producciön a la clientela pais por pais, existicndo asi mcr- 
cados independientes y'siendo tambiên indepcndiente la posiciön competi- 
tiva que se tenga en los distintos paises. 

d. En adaptar la producciòn a un vcrdadero mcrcado global, de forma que la 
posiciön en un pais afecta a ia posiciòn en cl resto de patses. 
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1.8 Dentro del grupo de estrategias internacionales, üna de ellas es la deno- 
minada «estrategia global». ^En quê consiste? 

a. Se trata de colocar la producciòn nacionàl en los paises extranjeros, apro- 
vechando el control que se ejerce sobre los canales de distribuciòn. 

b. Consiste en otorgar una autorizaciòn a las empresas extranjeras para uti- 
lizar la propia tecnologia o para la fabricaciòn y distribuciòn de los pro- 
ductos de la compania cobrando por ello unos royalties. 

c. Se basa en acomodar la producciòn a las necesidades de la clientela, pais 
por pais. No existe un mercado intemacional sino un conjunto de merca- 
dos independientes. 

d. Consiste en la adaptaciòn de la producciòn a un verdadero mercado inter- 
nacional, de forma que la posiciòn en un pais afecta a la posiciòn en èl 
resto de paises. 

.9 Segün Porter, en el modelo de competencia internacional, ^quê difei 
cia existe entre «sectores multidomêsticos» y «sectores mundiales»? 

a. En sectores multidomêsticos el comercio internacional suele ser de nota- 
ble importancia. 

b. No existen diferencias: ambos definen el mismo modelo de competertcia. 

c. En sectores mundiales la competencia tiene lugar pais por pais siendo 
independiente en cada uno. 

d. Ninguna es correcta. 

1.10 Atendiendo a los tipos de riesgos que mâs han afectado a las empresas 
en Europa y en el mundo, ^cual es el que mâs ha inipactado en los resul- 
tados? 

a. Los riesgos operacionales. 

b. Los riesgos estratêgicos. 

c. Los riesgos legales. 

d. Los riesgos medioambientales. 
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1.1 Re.spuesta: A. Entorno general. 

1.2 Respuesta: C. Competidores. 

1.3 Respuesta: A. Dinàmico, complejo, hostil y diverso. 





1.4 Respuesta: D. Entoraos tan complejos, dinâmicos y hostiles que hacen que 
la ünica reacciön posible sea actuar con respuestas râpidas y flexibles. 

1.5 Respuesta: D. Todas son correctas. 

1.6 Respuesta correcta: B. Verdadero, Falso. 

1.7 Respuesta: C. En acomodar la producciön a la clientela pais por pais, exis- 
tiendo asi mercados independientes y siendo tambiên independiente la posi- 
ciön competitiva que se tenga en los distintos paises 

1.8 Respuesta: D. Consiste en la adaptaciòn de la producciòn a un verdadero 
mercado internacional, de forma que la posiciön en un pais afecta a la posi- 
ciön en el resto de paises. 

1.9 Respuesta: D. Ninguna es correcta. 

1.10 Respuesta: B. Los riesgos estratêgicös. 
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Tradiclonalmente, la forma generalizada de entre los grupos de interês de la organizaciör 

organizaciön de una empresa era ia de su coor- Estos conflictos tienen un coste para las empre 

dinaciön mediante la jerarquia y la norrna sas y, con el fin de controiar, reducir y gestionc 

interna, A medida que las companfas aumenta- dichos costes, nace la Teorfa de ia Agencia, qu> 

ban de tamaho, este tipo de organizaciön se estudia a ia empresa como un conjunto de cor 

hacfa inoperante por su rigldez a los cambtos del tratos entre los distintos grupos de interês de l< 

entorno exterior e incluso interior. Es aquf cuando organlzaciön, siendo su objetivo reducir los co: 

nace el concepto de cultura empresarlal que tes surgidos de las diferentes formas de coope 

dota de coherencia a todos los elementos de la raciön entre ellos, mediante el estableclmient 

organizaciön. La cultura se considera imprescin- de reglas de juego. 

dible para el êxito empresarial y debe ser difun- • ' ; ; : 

dida a todos los miembros de la organizaciön. Despuês de estudiar esfe capftulo, usted podrâ: 

La misiön, los objetivos y la cultura son compo- . . . , , ... .. 

, ; ... . , , , » Entender !a tmportancia de ia cuitura empre 

nentes activos en la gestion empresarial actuai y , . . . . 

,,, . , w , , L , , sartal en las orgamzaciones. 

constituyen la columna vertebral de las activida- 

des de la organizaclon. Son el primer paso en el * Identificar los elementos de ia cultura empre 
proceso de planiflcaciön estratêgica y de su ade- sarial. 

cuada formulaciön, de su coherencia y de su « Vaiorar los riesgos del cambio de cultura 
completa implantaciön, dependerö la correcta la necesidad de su transformaclön. 
evoluciön de la compahfa. A lo largo del capftulo . Entender ias diferentes formas de estimar < 
se profundizarân on ostos conceptos, * valor ernpresariai. 

■ Se examina especlalmente, el objetlvo de crea- - . Va|orar tos poslb|es conflictos de ob je1ivos qu 

cion de valor, como Instrumento analftico de la • se p Ue den presentar en una organizaciön, 
operatividad de la empresa y su rentabilidad. Se 

profundlza en dos mêtodos bâsicos de evalua- . ■ * Aprender a enfocar la leoria de la Agencia 
ciön, como son la Direccön basada en lo Crea- • V. identlf ' car cuales son los P roblemas de a 9 er 
ciön de Valor o Value Based Management (VBM) c ' c:i mas reie, “ an ' es ' 

y el Retorno Total de! accionlsta (RTA). , • Entender las razones que llevan a ias orgar 

Finalmente, se explicarân los conflictos de zaciones q adoptar una estrategia de internc 
objetivos que se dan en las empresas. Una orga- ' cionalizaciön, identificando las estrategic 
nizaciön debe ser entendida como un conjunto : m âs adecuadas en cada caso, 
de grupos (grupos de interês o stokeholders ) tra- * Comprender ia importancia de ia diversida 
tando de competir para defender sus respecti- cultural para expiicar el êxito o fracaso de lc 
vos intereses. Se resumen las principales fuentes .. organizaciones cuando llevan a cabo estratc 
de conflictos de objetivos que pueden surgir : gias de internacionalizaciön. 


entre los grupos de interês de la organizaclön, 
Estos conflictos tienen un coste para las empre- 
sas y, con el fin de controlar, reducir y gestionar 
dichos costes, nace la Teorfa de la Agencia, que 
estudia a la empresa como un conjunto de con- 
tratos entre ios distintos grupos de interês de ta 
organlzaciön, siendo su objetivo reducir los cos- 
tes surgidos de ias diferentes formas de coope- 
raciön entre elios, mediante el ©stabiecimienfo 
de reglas de juego. 


Entender la importancia de ia cultura empre- 
sarial en las organizaciones. 

Identificar los elernentos de ia cultura ernpre- 
sarial. •. j. • •" ' 

Valorar los riesgos det cambio de cultura y 
la necesidad de su transformaciön. 

Enfender las diferentes formas de estimar el 
valor ernpresarial. 

Valorar los posibles confiictos de objetivos que 
se pueden presentar en una organizaciön, 

Aprender a enfocar la Teorfa de la Agencia e 
idenlificar cuâles son los probiomas de agen- 
cia mas relevantes. . 

Entender las razones que llevan a las organl- 
zaciones a adoptar una estrategia de interna- 
cionalizaciön, identificando las estrategias 
mâs adecuadas en cada caso, 

Comprender ia importancia de ia diversidad 
cultural para expiicar el êxito o fracaso de ias 
organizaciones cuando llevan a cabo estrate- 
gias de internacionalizaciön. 
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2.1. Lcs Cultura Empresarial 

Antes de que se acunara el concepto de cultura empresarial, la fonna generalizada de 
organizaciön de una empresa era la de su coordinaciön mediante la jerarquia y la norma 
intema. De cada elemento se esperaba que realizara la ftinciön asignada y, en conse- 
cuencia, se definian con gran meticulosidad las competencias y las tareas de los emplea- 
dos, de forma que estuvieran previstas en todo momento las acciones que la plantilla 
debia realizar. Esta organizaciön, denominada burocrâtica, se moströ inoperante cuando 
las empresas empezaron a crecer en tamano, a diversificar productos y mercados, y a 
establecer centros en distintos palses con culturas diferentes. Las razones de este hecho 
son mültiples, pero destacan dos: a medida que aumentaba el tamano, se hacia mâs difi- 
cil la definiciön de las tareas de forma eficiente y, ademâs, este tipo de organizaciön se 
mostraba muy rigida a cambios en el entorno exterior, e incluso, a cambios internos. E1 
reto estaba en encontrar una fòrmula que consiguiera descentralizar eficazmente todos 
los procesos, de forma que se lograra un equilibrio entre descentralizaciön, eficiencia y 
costes de coordinaciön. Como alternativa a la burocracia, surge el concepto de cultura 
empresarial: se busca relacionar al trabajador no ya con su tarea, sino con la instituciön 
en la que trabaja. Asi, la fimciön individual tiene como referencia el conjunto de la 
empresa y se cuenta con una mayor flexibilidad a la hora de plantear la asignaciön de 
recursos. Ademâs, presupone en las personas capacidad para resolver los problemas que 
pudieran surgir. 

La cultura es el instrumento que puede dotar de coherencia a todos los elementos de 
una organizaciön, porque recoge todas las orientaciones que subyacen en una determi- 
nada estrategia: politica de precios, politica de personal, politica de remuneraciones, 
etc. Aunque parezca una contradicciön con lo dicho anteriormente, en las empresas 
burocrâticas existe una cultura, que suele estar mâs pröxima al tipo «no hagas lo que 
no te ordenan expresamente» que al «damos servicio» y, por esto, no se consigue dar 
una orientaciön univoca a todos los elementos de la empresa. Una cultura adecuada se 
considera como un elemento de êxito, imprescindible en cualquier empresa que persiga 
el liderazgo en el mercado. 

Como senala Vargas (2007)f se ha utilizado el têrmino cultura para significar desde 
los patrones de conducta, hasta los valores y creencias que los administradores tratan de 
inculcar en las organizaciones. Cada enfoque desarrolla sus propios paradigmas que esta- 
blecen los limites y condicionan su comprensiön, como lo concluyen las investigaciones 
de Ott (1989) 1 2 , Barley, Meyer y Gash (1988) 3 , Van Maanen (1988) 4 y Smircich y Calas 
(1987) 5 . 

E1 concepto de cultura, por su amplitud, es de los mâs difusos que existen en la litera- 
tura empresarial. Algunas de las definiciones mâs habituales se recogen en la Figura 2.1. 
Haciendo un esfuerzo de sintesis, se puede afirmar que la cultura es el carâcter (enten- 
dido como un conjunto de creencias, valores y visiön del entomo compartido por la 
mayoria) y el estilo (entendido como comportamiento, diseno, pautas de actuaciön, 
ritos...) de una empresa. Como senala Farmer, la cultura empresarial es lo que distingue 
a los negocios ganadores de los negocios perdedores 6 . 


1 Vargas Hernândez, J.G., La culturocracia organizacional en Mèxico, 2007. Ediciòn electrönica gratuita. Texto completo en 
www.eumed.net/libros/2007b/ 301 

2 Ott, J. S., The organizational culture perspective. Pacific Grove, CA., Brooks/Cole., 1989. 

3 Barley, S.R.; Meyer, C. W.; y Gash, D.C., Culture of cultures: academics, practitioners and thepragmatics of nonnative con- 
tml. Administrative Science Quarterly 33, 1988. 

4 Van Maanen, I, Tales of the field. Chicago , Univèrsity of Cliicago Press, 1988. 

5 Smircich, L., & Calas, M. B. Organizational culture: A aitical assessment. In F. M. Jablin, L L. Puttnan, K. H. Roberts & L. W. 
Porfer (eds.), Handobook. of organizational cornmunication (pâgs. 228-63). Beverly Hills, CA: Sage., 1987. 

6 Farmer, R., Corporate culture defines a company and its future. American Journal of busincss, Vol. 20, 2, 2005. 










Capftulo 2 Objetivos Empresariales 


Conjunto de convicciones 
que comparten los miembros 
de una comunidad 


Filosofia, idcologia, valores, 
creencias, expectativas, 
actitudes y normas 
que mantienen a una 
comunidad unida 


Conciencfa implicita de 
pertenencia a una companfa 
que, por un iado, es 
el resultado de la conducta 
de sus miembros 
y, por otro, influye en 
su comportamiento 


Creaciön de la orientaciön, 
definiciön de los vaiores 
y guia de !as actividades 
de todos los miembros de 
una empresa 


FIGURA 2.1 Concepto de cultura empresarial. 

Para Cardona y otros (2007) 7 , la cultura empresarial es uno de los factores relevantes 
que contribuyen a la ventaja competitiva. Estos autores distinguen tres perspectivas orga- 
nizativas que configuran el marco de desarrollo de las distintas fuentes de ventaja com- 
petitiva: mecânica, orgânica y cultural, destacando en esta evoluciòn la importancia cre- 
ciente de los elementos intangibles de la organizaciön. La empresa no se puede explicar 
exciusivamente por una de estas perspectivas, sino que requiere de todas ellas 
conjuntamente. 

En su investigaciön senalan que las dimensiones fundamentales en el desarrollo cultu- 
ral son: intensidad del compromiso de los miembros de la organizaciön, coherencia cul- 
tural y capacidad de acciön y miden cada una de estas dimensiones utilizando dos varia- 
bles. La conjunciön de estas tres variables da lugar a la herramienta del cuadro de mando 
cultural (CMC), utilizado como medidor del estado de la cultura de la empresa. 
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Sin embargo, las conclusiones de su estudio no son muy alentadoras. En têrminos gene- 
rales, existe un alto potencial de mejora en la forma en la que las empresas gestionan su 
cultura, lo que pone de manifiesto la necesidad de nuevos enfoques y herramientas. 

2.1.1 Elementos de Identificaciòn de ia Cultura Empresarial 

A la hora de definir la cultura empresarial, se choca con la generalidad del concepto por- 
que son muchos los elementos que la determinan. Los mâs importantes varian de una 
empresa a otra, pero son especialmente significativos los siguientes: 

1. Valores centrales. Son los cimientos de cualquier cultura corporativa, porque pro- 
porcionan una forma de actuaciòn y un patrön de comportamiento a todos los empleados. 
Dificiles de cambiar y, por tanto, estables a corto y medio plazo. Generalmente no son 
conscientes y no se suelen expresar por escrito porque son muy generales. Definen laper- 
sonalidad de la organizaciön, su diferencia con otras de la competencia y condicionan su 
estructura interna. Asi, si en la empresa se tiene como valor central el desarrolio del pro- 
ducto, posiblemente los puestos mâs cotizados sean los de I+D, por tener mayor oportu- 
nidad de desarrollo profesional; en la alta direcciön habrâ personas de este departamento 
y seguramente la opiniön del ârea de Investigaciön y DesaiTollo pesarâ mucho en la toma 
de las decisiones importantes. Como ejemplos de valores centoles se pueden citar algunas 
frases, que en su dia fueron eslöganes de campanas publicitarias, pero que son mâs que eso: 

• IBM: IBM significa servicio. 

° Banco Santander: Queremos ser tu banco. 

9 Hispasat: Acercando culturas. 

• E1 Corte Inglês: Especialistas en ti. 

^Cömo afectan los valores centrales al rendimiento de la organizaciön? Ya se ha mencionado 
que actuan como un sistema de control informal que establece quê se espera de cada per- 
sona, no obstante se pueden senalar otras formas en que los valores afectan al rendimiento: 

• Los directivos y el personal de la organizaciön prestan especial atenciön a los proble- 
mas que puedan surgir en los valores de la empresa. Asi, si se comparte la creencia de 
que la producciön ha de ser râpida, cualquier anomalia en la cadena productiva se con- 
siderarâ de la mâxima importancia. 

• Los niveles intermedios y operativos, guiados por unos valores compartidos toman 
mejores decisiones. En el caso anterior, la decisiön de cualquier directivo de la zona 
baja de la cadena de mando irâ encaminada no a abaratar el transporte, sino a asegurar 
que no exista falta de materias primas que retrase la producciön. 

• La plantilla identifica los valores, los interioriza y, como consecuencia, trabaja mejor. Esto 
se observa en el empleado que llega tarde a casa porque se ha quedado atendiendo a un 
cliente que tenia un problema, ya que «nunca dejamos a un cliente con un problema». 

La fuerza de los valores centrales reside en que sean compartidos por el personal y, aun- 
que aqui se han considerado una ventaja, pueden ser tambiên una fuente de problemas, por 
ejemplo, si quedan obsoletos o si se arraigan tanto que es imposible su evoluciön o si son 
inadecuados e inconsistentes con el resto de la organizaciön. 

2. Enforno general. Uno de los elementos que mâs influye en la cultura empresarial es el 
entomo en sentido amplio. Los factores politicos, sociales, culturales y econötnicos, condi- 
cionan la cultura en gran medida, por lo que un cambio en alguno de estos elementos puede 
producir un cambio sobre ella y sobre la propia organizaciön. Es evidente que no se va a 
encontrar la misma cultura en una fâbrica de coches americana, europea o japonesa. 

3. Entorno especffico. La empresa puede pertenecer a un sector que tenga sus propios 
usos y costumbres, que estên arraigadas desde niucho tiempo atrâs, y que sean parte inte- 
grante de su cultura. 
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4. Patrones de actuacion. Son los comportamientos tipicos del personal, por ejemplo: 
que el jefe del departamento acostumbre a desayunar una vez a la semana con sus colabo- 
radores, o que se celebren los acontecimientos personales, cumpleanos, bodas, etc., son 
muestras de patrones de conducta que forman parte de ia cultura. En el primer ejemplo, el 
modo de actuar favoreceria la comunicaciòn entre miembros de distinto nivel jerârquico, 
logrando fluidez de comunicaciòn y de ideas. E1 segundo, refleja una cultura que supone 
mayor involucraciòn con la empresa. 

5. Normas. Son las reglas de comportamiento y rendimiento que deben ser coherentes con 
los valores centrales. Es decir, si la orientaciön de la empresa es minimizar el tiempo que 
se tarda en producir una unidad, la nonna serâ del tipo: hagas lo que hagas, gana tiempo. 

6. Smnbolos y rlfos. Cumplen una doble fimciön, ya que la empresa se identifica con 
ellos y sirven para diferenciar a la compania. Estân especialmente desarrollados en 
Japön, donde es frecuente que los miembros de las grandes corporaciones canten el 
himno de las mismas antes de empezar la jornada. 

7. Diseno. Las empresas con una cultura desarrollada cuidan el estilo de sus edificacio- 
nes, de la indumentaria de sus empleados, de los documentos impresos... 

8. Lfderes. Refuerzan la cultura porque son ejemplos concretos de que el êxito es alcan- 
zable; crean modelos de actuaciön (cualquiera que actüe como ellos puede llegar donde 
ellos han llegado); proporcionan una buena imagen extema; sii'ven de incentivo a los 
empleados y marcan una medida de rendimiento öptima. 

9. Hisforia. Cualquier cultura empresarial es consecuencia de la historia de la empresa, 
de los hechos que marcaron su evoluciön, del comportamiento de la direcciön en momen- 
tos claves... 

Estos son los elementos mâs evidentes para identificar una cultura implantada. A con- 
tinuaciön se plantea cömo gestionarla. Definido el concepto, sus funciones y su conte- 
nido, procede diagnosticarla y valorarla, de cara a calificarla como adecuada o inade- 
cuada para los fmes y objetivos empresariales. 



FIGURA 2.2 Elementos cle la cultura empresarial. 

La creaciön de una cultura es una tarea que puede escapar a la direcciön, ya que es el 
resultado de la interacciön de muchos factores. En el caso de una compania reciên creada, 
el primer paso es la definiciön de un plan estratêgico que serâ mâs complejo cuanto 
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mayor sea el tamano de la organizaciön. La estrategia deberâ ser consistente con los obje- 
tivos, y estos a su vez, con la misiön corporativa; simultâneamente, habrâ que adaptar el 
funcionamiento de todos los elementos de un determinado modo, alentando algunos 
comportamientos, marcando simbolos y modelos de actuaciön, y transmitiendo a todos 
los empleados los mismos objetivos. Una cultura tarda en desarrollarse, por lo que el 
esfiierzo ha de ser continuo en el tiempo, porque y, a pesar de todo, la cultura resultante 
nunca serâ exactamente igual a la planeada. Entre los elementos clave para su correcta 
implantaciön se encuentran: la capacidad de desarrollar ideales que se correspondan con los 
objetivos, la de transmitir la visiön de la empresa, la de entusiasmar al personal y la de modi- 
ficar alguno de los valores que demuestre ser inadecuado o que haya quedado obsoleto. 

E1 caso mâs frecuente es enfrentarse a una cultura ya existente, que se ha formado con el 
paso del tiempo y, en este caso, procede su anâlisis . Para ello, es necesario reconocer que 
existen diferentes estratos, que se resumen en el concepto iceberg, que recoge laTabla 2.1. 

Cada estrato requerirâ distintas têcnicas de identificaciön de su orientaciön, fuerza y fle- 
xibilidad ante el cambio. Las que se utilizan con mayor frecuencia son: 

0 Descripciòn directa: tras una visita a la empresa, se puede describir la arquitectura, sim- 

bologia, recepciön al extrano, la forma de contestar las llamadas, el ambiente laboral... 


TÂBLA 2.1 Concepto de iceberg. 


Importancia para la cuitc 

■ ■ 

ra Estrato 

Ejemplos 

Menos importante 

Superficial, se percibe desde 
el exterior de la empresa 

Arquitectura, tratamlonto al 
cliente... 


Superficial, sòlo percibida 5 " 

; desde el interior de la ■ ‘ 

; empresa 

Valores explicitos en alguna 
medida 

Diseno de ia oficina, ' ' 
f ceremonias, reglas lenguaje, '; 
S comportamientos. ■ 

Misiön de la empresa, 
orientaciön del rendimiento, 
orientaciön del servicio. 

Mâs importante 

. Convicciones subconscientes 

: Imagen del entorno, de las ;: 
relaciones, del espacio, del |lll 
tiempo. 


• Anâlisis de documentos : conviene sintetizar la misiön y las estrategias de la empresa, 
su organigrama, su Hnea jerârquica... 

• Cuestionario : si es posible se realiza a toda la plantilla, si èsta es muy numerosa sölo 
a una muestra. Se ha de disenar de tal forma que puedan obtenerse resultados de la 
orientaciön de la cultura, del conocimiento de los objetivos, de los puntos fuertes y 
dêbiles, de la comunicaciön entre departamentos... 

• Observaciön de las reuniones, de las situaciones y del entorno : permite formar una 
opiniön sobre las orientaciones, actitudes, rendimiento, compromiso personal y flujo 
de comunicaciön en el seno de la empresa. 

0 Entrevistas personales: son especialmente interesantes cuando se realizan a personas 
claves en la organizaciön, como directivos, lideres de opiniön, representantes de los tra- 
bajadores... 

• Otrasposibilidades de anâlisis: se extienden a las opiniones del entomo de la empresa, 
como son las de los proveedores, clientes o accionistas. 

Tras aplicar estas tècnicas, se estâ en condiciones de describir la cultura existente y 
reflejar en un informe lo aprendido sobre sus componentes. La utilidad de este informe 
proviene de la cadena lögica de influencia en la cultura: conocidos los elementos que 
la forman, se pueden buscar los factores que influyen para tratar de modificarla. Êsta 
es la filosofia del cambio de cultura empresarial, que se trata a continuaciön. 
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2.1.2 La Necesidad de Camblo en lo Cultura Empresariol 

Si tras el anâlisis de la cultura establecida, se concluye que êsta se encuentra fuertemente 
definida y con amplia implantaciön en el interior, se puede afirmar que existe gran poten- 
cial de êxito, aunque para su consecuciön sea fundamental que la cultura se ajuste a los 
requerimientos del entorno. En caso contrario, es necesario el cambio de cultura empre- 
sarial. A continuaciön se muestran algunos ejemplos: 

1. Cuando en el entorno se estâ produciendo un cambio fundamental. Es el caso de 
PanAm, la empresa de transporte aêreo conocida en los setenta como «La aerolinea 
mâs experimentada del mundo» y con una cultura basada en el mejor servicio al via- 
jero: las mejores comidas, las mâs atentas azafatas... y no fue capaz de detectar el cam- 
bio de direcciön del mercado, que preferia precios inferiores y mayor frecuencia de 
vuelos que comidas exquisitas. En 1991 acabö suspendiendo pagos para terminar des- 
puês en un intento de recuperaciön de la marca en una compania low cost. Tras un 
breve intento por resucitarla a finales de la dêcada de 1990, la compania volviö a que- 
brar y su marca fue vendida en 1998. 

2. En industrias altamente competitivas y de cambios frecuentes. Empresas como 
Hewlett-Packard o Intel operan en entomos en constante cambio. La clave de su êxito 
es tener una cultura volcada hacia el cambio y adaptada a las necesidades de los con- 
sumidores. Culturas inadaptadas al cambio o a la competencia harân perder competi- 
tividad. 

3. Cuando se trata de una empresa que se pudiera calificar de nociva, o mediocre. La 
definiciön de una cultura que dê sentido y finalidad a las actuaciones de la plantilla 
ayudarâ a superar las dificultades. 

4. Cuando la empresa se halla en un periodo de expansiön. En este caso, los costes de 
coordinaciön crecen de forma progresiva y la eficiencia de la coordinaciön disminuye 
de igual modo. LJnicamente una cultura empresarial bien desarrollada, permitirâ a 
todas las unidades trabajar en la misma direcciön. 

En estas condiciones se deberâ plantear un cambio de cultura, que serâ costoso, arries- 
gado y lento, por lo que antes de tomar la decisiön de cambio, habrâ que considerar los 
riesgos que supone. 


TABLA 2.2 Principios y prâcticas de armonizacion de la cultura para facilitar el cambio estratêgico. 
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Fuente: Adaptado de Levin, i. Gottlieb, J.Z., Realigning Organization Culture for Optimal Performance, Six princi- 
ples & eight practices. Organization Deveiopment Journal. Chesterland. Tomo 27, n.° 4; pâg. 31, Winter 2009. 
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La mayoria de los esfuerzos de cambio requieren un cierto grado de cambio de cultura, 
como Ira Levin, Jonathan Z. Gottlieb senalan 8 , la cultura puede ser un factor relevante o 
un obstâculo insuperable para la impiementaciòn del cambio en las organizaciones. Sin 
embargo, cambiar la cuitura sigue siendo una tarea sumamente dificil. Despuês de todo, 
la cultura, por definiciön, ofrece estabilidad, continuidad y previsibilidad a la vida de la 
organizaciön. 

2.1.3 Los üesgos dei Cambio de Cuifura 

La cultura determina hasta dönde se puede llevar a cabo la estrategia, es definitiva en la 
aceptaciön de los sistemas de direcciön (APO, sistemas de incentivos, incluso de algunas 
tecnologias) y, en algunos casos, puede sustituir a las estructuras formales (proceso de 
desburocratizaciön y de disoluciön de jerarquias), contribuir a la motivaciön e identifi- 
caciön del personal con el proyecto de empresa, determinar el comportamiento y el estilo 
de direcciön y definir la apariencia externa (un claro ejemplo se aprecia en la diferencia 
entre las empresas que tratan al cliente bajo el enfoque de servicio y las que lo tratan con 
la filosofia de hacer un favor al cliente atenchêndolè). Resulta obvio afirmar que un cam- 
bio en la cultura afecta prâcticamente a toda la estructura de la organizaciön. 

Dada su importancia, un error en su implementaciön puede tener consecuencias fata- 
les. Digno de resehar es el alto coste que produce un cambio de naturaleza cultural, segün 
Deal y Kennedy 9 , puede situarse entre un 5 por ciento y un 10 por ciento, del coste de 
personal de la empresa en el periodo de adaptaciön. Estos autores destacan las siguientes 
conclusiones en relaciön con el cambio de cultura: 

1. Los argumentos que justifiquen el cambio han de ser creibles, elaborados, y muy con- 
sistentes. En caso contrario, no serâ posible convencer a nadie de los beneficios que 
puede reportar. 

2. Un error comün es no realizar el suficiente esftierzo inversor en el cambio. La conse- 
cuencia es una implementaciön de la cultura errönea. 

3. En algunas circunstancias, intentar el cambio no es aconsejable. A veces, es mejor 
dejar morir la empresa que aventurarse a un cambio de cultura. 

4. Aplicando un criterio econömico bâsico, se pueden distinguir los cambios culturales 
que conviene hacer de aquellos de los que conviene huir. 

E1 coste del cambio es, a menudo, mia barrera para su realizaciön, a lo que se une el 
tiempo que tarda en implementarse la nueva cultura completamente. Se calcula que un 
cambio completo puede durar varios anos, aunque en êpocas de crisis, cuando la necesi- 
dad mge, el plazo suele reducirse. 

2.1.4 iCòmo Cambiar la Culfuro cle lo Empresa? 

Desde el momento que se piensa que el cambio es necesario, se plantea la duda de «quê 
cultura implantar», y êste constituye el siguiente paso del proceso de cambio cultural, 
para el que es fundamental saber quê es lo que falla y quê es lo que se pretende conse- 
guir y hacerlo explicito en forma de declaraciön de objetivos. Es importante conocer con 
exactitud la correlaciön entre los objetivos y la necesidad de cambio percibida, pudiendo 
elegir entre desarrollar la cultura existente, modificarla o cambiarla completamente. 

Sobre la base de estos objetivos, es habitual organizar reuniones para recabar ideas y 
procedimientos para efectuar dicho cambio. En êstas, debera desarrollarse un plan de 
acciön que especifique las herramientas a utilizar que pueden ser de dos tipos: directas e 
indirectas. Las primeras se apoyan en la planificaciön, e incluyen elementos tales como los 
presupuestos, reformas en la estructura, sistemas de direcciön y otros de caracteristicas 


8 Levin, I., Gottlieb, J.Z., Realigning Organization Culturefor Optimal Performance, Six principles & eightpractices. Organi- 
zation Devclopment Journal. Chesterland. Winter 2009. Tomo 27, n.° 4; pâg. 31. 

9 Deal, Kennedy, Corporate culture: the rites and rituals of corporate life. Addison-Wesley, 1982, pâg. 162. 
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FIGURA 2.3 Fallos frecuentes en el cambio de cultura. 


similares. Las indirectas se basan en los resultados, y toman fomia en las reuniones infor- 
mativas, en la simbologia, en la estructura informal, en el posicionamiento de determina- 
das personas en puestos clave, etc. 

E1 siguiente paso es el anuncio al personal de las grandes ideas del cambio, acompa- 
nadas de las lineas maestras del plan. Hasta este punto, el desarrollo del cambio de cul- 
tura ha sido eminentemente teòrico; los principales problemas surgen cuando se decide 
su implantaciòn. Generalmente, los esfuerzos iniciales se suelen centrar en las personas 
claves de la organizaciòn, formândolas y comunicândoles el còmo, el porquê y el conte- 
nido del cambio, etc. A la fase de introducciòn, sigue la de difusiòn del nuevo concepto, 
en la que los grandes rasgos de la nueva cultura se extienden, tanto por los canales for- 
males (reuniones formales, cursos de formaciòn, nuevas normas) como por los informa- 
les, para que todo el personal conozca y comprenda lo que se persigue con el cambio. E1 
aspecto mâs conflictivo de la implantaciòn de una nueva cultura se encuentra en este 
momento: una vez conocido, los trabajadores deben adoptar el nuevo concepto, de forma 
que la cultura sea interiorizada, si esto sucede, la implementaciòn serâ un hecho. 

E1 cambio puede suponer varios anos de esfiierzo para el equipo coordinador. Eviden- 
temente, êste ha de utilizar las têcnicas de retroalimentaciòn para corregir con prontitud 
los problemas que surjan, evitando las discusiones de extrema abstracciòn, porque se 
coiTeria el riesgo de perder el sentido de la realidad. Otros fallos frecuentes que apare- 
cen, se recogen en la Figura 2.3. 

2 . 1.5 La Necesidad de Cambio en So Cultura Empresarial 

Si tras el anâlisis de la cultura establecida, se concluye que êsta se encuentra fuertemente 
definida y con amplia implantaciòn en el interior, se puede afirmar que existe gran potencial 
de êxito, aunque para su consecuciòn sea fundamental que la cultura se ajuste a los requeri- 
mientos del entorno. En caso contrario, es necesario el cambio de cultura empresarial 

^Cuâles son los sintomas que reflejan que la cultura estâ siendo bien recibida? Una 
plantilla ilusionada con el cambio darâ muestras de ello: se harâ responsable de la nueva 
situaciòn, tomarâ la iniciativa cuando lo considere necesario, resolverâ los problemas que 
surjan... Por el contrario, un cambio cultural apunta al fracaso, si el personal no se siente 
motivado, si su respuesta a la novedad es nula, o si sistemâticamente busca soluciones a 
sus problemas preguntando a sus superiores. 

Sòlo compahias con vocaciòn de liderazgo y de mejora continua, se plantean este tema 
como un reto y como una posibilidad de ventaja competitiva. De la simple observaciòn 
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de la realidad se aprecia que êstas son las que se citan con frecuencia para mostrar resul- 
tados ejemplares. No obstante, las dificultades que plantea el concepto no son desdena- 
bles: la correcta gestiön de la cultura conlleva riesgos y un alto coste, y por supuesto, 
requiere un equipo de profesionales al frente. 



En el âmbito empresarial es frecuente pensar que la definiciön de la misiön es tan gene- 
ral que sölo resulta ütil en el momento de explicar a grandes rasgos la actividad princi- 
pal de la compania y de ofrecer una imagen externa. Nada mâs lejos de la realidad: la 
misiön, los objetivos y la cultura son componentes activos en la gestiön empresarial 
actual y constituyen la columna vertebral de las actividades de la organizaciön. Son el 
primer paso en el proceso de planificaciön estratêgica y de su adecuada formulaciön, de 
su coherencia y de su completa implantaciön, dependerâ la correcta evoluciön de la 
compania. 

En este apartado se va a tratar de establecer el contenido de la misiön para que êsta no 
sea una simple declaraciön de intenciones, poniendo de relieve las diferencias entre 
misiön y objetivos y la manera de articular ambos conceptos, para que resulten comple- 
mentarios, tratando de lograr los mejores resultados. 

2 . 2 .] La Misiòn Corporativa 

Trata de responder a las siguientes cuestiones: ^cuâl es la razön para que la empresa siga 
existiendo? O, en otras palabras: ^quê hacemos?, ^hacia dönde nos dirigimos? Desde 
luego no son preguntas triviales, aunque puedan parecerlo, y, frecuentemente, se contes- 
tan de manera general, desvirtuândolas. Para darles respuesta, hay que tener en cuenta 
dos factores principales: los negocios en los que actualmente se participa y los clientes a 
los que se dirige. 

Respecto al primer factor, la aproximaciön a la respuesta depende de si se opera en uno 
o en varios negocios, con distinto grado de relaciön entre ellos. En el primer caso, se trata 
de empresas simples o puras y, en el segundo, de diversificadas o multinegocio. En este 
ültimo caso, la declaraciön de la misiön debe ser lo suficientemente amplia como para 
englobar a todos los negocios que forman la cartera y, simultâneamente, clara y concisa, 
de manera que defina la organizaciön y la diferencie de sus competidores. 

Una vez fijada la misiön, ^quiere esto decir que ya no se puede alterar la cartera de 
negocios de la compania? Posiblemente hace algunas dêcadas, se hubiera argumen- 
tado que, a no ser que se quisiera entrar en nuevos negocios, la definiciön del nego- 
cio tradicional deberia permanecer inalterada por algün tiempo. Hoy en dia las cosas 
no son asi. La empresa se encuentra inmersa en un entorno dinâmico y complejo 
donde el cambio es constante y, por tanto, es necesaria una adaptaciön pennanente. A 
medida que el avance tecnolögico y la evoluciön de las necesidades de los consumi- 
dores modifican los factores que influyen en la definiciön de los negocios, la misiön 
y los objetivos se verân igualmente afectados, por lo que no se consideran ya como 
algo estâtico sino como elementos dinâmicos y con necesidad de adaptaciön a las nue- 
vas tendencias. Los nuevos negocios, las nuevas âreas y la nueva clientela pueden 
incluirse en el contenido de la misiön, de modo que abarque estas nuevas actividades, 
sin oividar las tradicionales. 

Sin embargo, êsta puede verse alterada al modificar la cartera de negocios de la compa- 
fria, por ejemplo, si hasta el momento se actuaba en un ünico sector, deberia tener un com- 
ponente de büsqueda de liderazgo y de diferenciaciön frente a la competencia. En la medida 
en que los nuevos negocios tengan menor relaciön con los tradicionales y la empresa 
comience a tomar forma de conglomerado, la misiön deberâ reformularse de manera 
que comprenda en su declaraciön los nuevos negocios. 

E1 segundo elemento que influye en la fijaciön de la misiön es la clientela. Cuando la 
empresa se pregunta por el gmpo de clientes al que se dirige, es habitual encontrarse con 
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mâs de un colectivo con caracteristicas diferentes, en funciòn de los servicios prestados 
o de los productos vendidos. Para definir los negocios en relacion a la clientela se deben 
considerar las siguientes cuestiones 10 : 

® ^Que necesidades han de satisfacerse? 

9 /,Quc tipo de clientes compran nuestros productos o demandan nuestros servicios? 

• ^De quê forma atiende la empresa las necesidades de los clientes? 

En un mundo cada vez mâs orientado al cliente, es el mercado el que marca la direc- 
ciòn que han de tomar los negocios, en funciòn de la demanda de los consumidores, ya 
que êstos buscan la satisfacciòn de sus necesidades y comparan, en têrminos 
coste/beneficio, los diferentes productos y servicios que se les ofrecen. E1 estudio de las 
necesidades es un factor decisivo para decidir en quê negocios se va a actuar y cömo 
afecta esta decisiön a la formulaciön de la misiön empresarial. 

l,A quiên va dirigida la declaraciön de la misiön? En una primera aproximaciön podria 
pensarse que êsta debe ir dirigida al exterior, tratando de reforzar la imagen empresarial. 
Desde esta perspectiva, la misiön quedaria incompleta, ya que tambiên debe enfocarse a 
todos los grupos relacionados con la organizaciön: agentes externos, personal, directivos, 
proveedores, accionistas, competidores... Ademâs, ha de ser lo suficientemente clara 
como para incentivar a un trabajador a desempenar su tarea lo mejor posible, y hacer que 
la organizaciön consiga los retos planteados. 

De la correcta definiciön de la misiön depende, en gran medida, la identidad de la com- 
pania, puesto que estâ estrechamente ligada a su sistema de valores y creencias, esto es, 
a su ciütura. Es dificil encontrar dos empresas con idêntica misiön, aunque sus objetivos 
sean similares, ya que estâ impregnada de la impronta personal de las personas que con- 
tribuyen a su formulaciön. Debe caracterizarse por plantear retos importantes pero al mis- 
mo tiempo alcanzables. Una misiön apocada o poco ambiciosa no incentiva a los colecti- 
vos que se relacionan con la empresa a interesarse por ella, principalmente a los empleados 
y accionistas (es importante motivar a los accionistas a participar en una compania que 
cumpla con altos ideales y luche por tener una posiciön de reconocido prestigio en el mer- 
cado, independientemente de los objetivos de rentabilidad que persigan como inversores). 
Debe dotarse tambiên de altas expectativas, pero êstas tampoco deben ser inalcanzables; 
si esto ocurriera, causaria desânimo en los empleados y desacreditaria a la direcciön, por 
no haber sido capaz de conseguir ia adecuaciön de medios y fines. Es por tanto un ele- 
mento que, definido de una manera correcta y coherente con los recursos, ias capacidades 
y la cultura, consolida a la empresa en el presente y la prepara para el futuro y determina 

10 que se quiere llegar a ser en un horizonte temporal determinado, normalmente algunos 
anos, partiendo de la realidad actual. 

2.2.2 La Concreciön de la Misiòn ©n el Corto Plazo: ios Objetivos 

La misiön contempla a la empresa desde la perspectiva del largo plazo y, por tanto, no 
debe marcar hitos a corto. Para esta orientaciön pröxima, el establecimiento de objetivos 
intentarâ plasmar objetivamente, y de forma mâs cuantitativa, las directrices y guias de 
actuaciön de la compahia. Un correcto desarrollo de la planificaciön estratêgica requiere 
que los objetivos pröximos a corto y medio plazo sean coherentes con ios objetivos a 
largo, porque de lo contrario pueden aparecer probiemas. Por ejemplo: una empresa que 
se plantea una serie de objetivos financieros en el ejercicio presente, incompatibles con 
una posiciön estratêgica consolidada en cinco ahos. 

Tan importante como definir correctamente la misiön, es su transmisiön de forma ade- 
cuada a los distintos niveles de la organizaciön. Aunque sea establecida por el nivel estra- 
têgico, atahe de igual manera a todos los empleados. Este hecho se comprueba en que su 
traslado a cada miembro de la organizaciön se concreta en los objetivos a cumplir por 


10 Abell D.F., De/ining the business: the startingpoint of the strategicpianning. Englewood Cliffs NJ. Prentice Hall, 1980. 
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cada uno, en concordancia con la misiòn fijada de antemano y, en ningün caso, en opo- 
siciön a êsta. 

La correcta comunicaciön de la misiön corporativa en têrminos exigentes pero, al 
mismo tiempo, amables, es condiciön necesaria para que llegue a ser efectiva y se desarro- 
lle por todos los niveles de la organizaciön. De acuerdo con Thompson y Strickland 11 : 
«las mejores declaraciones de misiön usan terminologias simples y concisas; se expre- 
san de manera firme y clara, generan entusiasmo en cuanto a la direcciön futura de la 
compania y alientan a todos en la organizaciön a esforzarse y emplear toda su energia 
personal». 

La traducciön prâctica del soporte teòrico que constituye la misiön son los objetivos. 
Si aquella trata de definir el posicionamiento futuro en funciön de la situaciön actual, 
êstos marcan lo que se ha de hacer a corto plazo para alcanzar las metas programadas; 
son la cuantificaciön a corto y medio plazo del contenido de la misiön para cada uno de 
los niveles. Ademâs, los objetivos se encuentran temporalmente acotados para cada 
puesto, y necesitan un seguimiento pormenorizado y exigente por los niveles jerârqui- 
cos superiores. Su fijaciön se puede hacer en sentido descendente o ascendente, segün 
sea la fluidez de comunicaciön entre los niveles jerârquicos y el inodelo de direcciön 
adoptado. 

Un establecimiento inadecuado de objetivos, ya sea por falta de exigencia, poca cohe- 
rencia, o por un control escaso en los distintos niveles, conduciria a la empresa a un desa- 
rrollo ineficiente, a pesar de que la formulaciön de la misiön haya sido correcta y los 
cauces de comunicaciön fluidos. 


2.3 Establecimiento d© Objetivos 

2.3.1 Contenido de los Objetivos 

Por objetivo se entiende, el compromiso formulado por la direcciön y transmitido a todos 
los niveles, en el empeno de obtener resultados concretos en un periodo de tiempo aco- 
tado. Estos han de ser comprensibles, aceptables, ambiciosos, atractivos, motivantes y 
realistas. Involucran a la organizaciön en su totalidad, por lo que todos los miembros 
deberân ser participes de los mismos, esto se consigue dividiendo la meta o metas glo- 
bales en metas parciales, a travês de los planes de acciön 12 , de cuyas realizaciones 
depende el cumpümiento global. Presentanuna serie de caracteristicas, entre las que des- 
tacan: 

• Inmediatez. Mientras que la misiön contempla a la empresa en un horizonte temporal 
mâs largo, los objetivos se refieren al presente, y tratan de fijar metas concretas a nivel 
individual. Este realismo les confiere, asimismo, un carâcter de concreciön en su des- 
empeno, que no puede ser atribuido a otra persona de la organizaciön. 

9 Mensurabilidad. Deben ser fâcilmente medibles y cuantificables mediante parâmetros 
concretos que reflejen la productividad y la adecuaciön de ias tareas a realizar respecto 
a los resultados esperados. Con base en estos parâmetros, la empresa podrâ conocer si 
las metas programadas para cada empleado son realistas respecto al potencial teörico 
asignado. 

9 Temporalmente acotados. Se fijan para un periodo de tiempo y, por tanto, varian 
cuando cambian las circunstancias. Este hecho responde a varias razones, como por 
ejemplo: si la empresa se dedica a un ünico negocio tratarâ de conseguir el mâximo 
rendimiento y operarâ enfrentândose a sus competidores directos. Pero esta actuaciön 
no asegura que la estrategia elegida sea consistente en el tiempo, aun cuando en su 


11 Thompson, Strickland, Direcciön y administraciön estratêgicas, Addison-Wesley Ib., 1994. 

12 Segün Drucker deben establecerse metas secundarias relacionadas con las siguientes âreas: participaciòn en el mercado, inno- 
vaciön, productividad, recursos flsicos y financieros, desempeno y desarrollo gerencia!, desempeno y actitud de los trabajado- 
res y responsabilidad social. 
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mercado sea eficiente. En la medida en que los cambios del entorno propicien que se 
mueva en un mercado cada vez mâs dinâmico, el êxito dependerâ, cada vez mâs, de su 
capacidad de respuesta a la evoluciòn de dicho entorno. Estos cambios pueden ser oca- 
sionados por diversos motivos, relacionados en mayor o menor medida con su negocio 
especifico, desde un cambio tecnològico hasta modificaciones de carâcter legal. Pero 
tambiên puede ocurrir que la empresa actue en mâs de un mercado, con productos de 
diferentes tipos y cuyos procesos de elaboraciòn puedan tener algün grado de relaciòn. 
Si decidiera ampliar el abanico de productos que ofrece, asi como los mercados a los 
que se dirige, deberia redefinir su estrategia, lo que supondria la transformaciön del sis- 
tema inicial de objetivos. 

• Controlpor los superiores jerârquicos. E1 hecho de que los objetivos sean medibles, se 
complementa con el control estricto que debe ejercer cada nivel jerârquico superior, 
respecto a! imnediatamente inferior. Esta necesidad responde no sòlo a que se exija a 
los subordinados que realicen su trabajo de la mejor forma posible, puesto que, en la 
medida en que los objetivos de los niveles superiores estên ligados al cumplimiento de 
los subordinados, su correcto desempeiio redundarâ en un mayor acercamiento a los 
objetivos fijados para los superiores jerârquicos, que, a su vez, serân controlados por 
su superior. Por ejemplo, el jefe de ventas fijarâ el volumen de ventas que debe conse- 
guir cada uno de los integrantes de su equipo y, en la medida en que cada responsable 
cumpla con lo programado, contribuirâ a alcanzar los objetivos asignados a su depar- 
tamento. 

2.3.2 Creaciön cle Valor 

En los ültimos anos se ha producido un cambio en cuanto al objetivo fundamental para 
una compania, orientândolo a la creaciòn y maximizaciòn del valor. La nueva tenden- 
cia ha refinado tambiên la metodologia tratando de resolver las distorsiones contables 
(la contabilidad no refleja de forma ajustada la realidad), de encontrar un indicador que 
tenga en cuenta todos los flujos futuros de caja ( cash-flows ), que corrija la erosiön mone- 
taria, y que ajuste el riesgo. 

La estimaciön del valor empresarial puede enfocarse de mültiples formas, dentro de 
las cuales se pueden distinguir las puramente contables, como pueden ser los ratios 
ROCE 13 , ROE 14 o RONA 15 y que, por tanto, tienen validez sölo para el periodo en el que 
se calculan, por lo que no consideran la evoluciön futura de la actividad; por otro lado, 
existen otras mediciones basadas en el anâlisis del presente y tuturo de la compania como 
pueden ser el VBM, o el TSR 16 (RTA); el primero de ellos basa sus estimaciones del valor 
de la compania, en el flujo futuro del cash flow libre 17 ; el segundo lo hace en funciön de 
dos factores fundamentales, las ganancias de capital y los dividendos, que dependen de 
tres indicadores, dos de los cuales (ROI 18 y crecimiento de las inversiones) explican las 
ganancias de capital de las acciones y el tercero (flujo del cash flow libre), se usa como 
estimador de los dividendos futuros de los titulos. 

2.3.2.1 Direcciòn Basada ©n la Creaciòn de Vaior. VBM (Value Based Management) 

Este criterio surge de la creencia de algunos teòricos de que la creaciön de valor es la 
mejor medida de la actuaciòn de la compania. En torno a esta medida, se establece ima 
nueva herramienta de toma de decisiones: direcciön basada en el valor, o Value Based 
Management (VBM), cuya aplicaciön se extiende a todos los niveles de la organizaciön 
(estratêgico, tâctico y operativo). 


13 Return On Capital Employed (Rentabilidad sobre el Capital Empleado). 

14 Return On Equity (Rentabilidad sobre Recursos Propios). 

15 Return On NetAssets (Rentabilidad sobre Activos Netos). 

16 Total Shareholder Retirni (Rentabilidad Total para el Accionista). 

17 Vêase Figura 2.7. 

18 Return on Investments (Rentabilidad sobre Inversiön). 




54 


Parte Uno Introducciön 



Distribuir los recursos disponibies 
entre los proyectos que resulten 
aceptables y que originen mâs ventajas 
competitivas. 


Toma de decisiones basada 
en la consecuciön del mâximo beneficio 
econòmico. Las actuaciones se medirân 
en funciön del beneficio generado. 


En quê negocios se participarâ. 
Cömo explotar las sinergias potenciales. 
Cömo distribuir los recursos 
disponibles. 


FIGURA 2.4 Direcciön basada en el vafor (VBM). Niveles de decisiön. 


E1 pensamiento sobre el que se basan los principios de actuaciòn del VBM es senci- 
llo 19 : el valor de una compama se determina mediante la actualizaciön de los flujos futu- 
ros de caja. Se produce creaciön de valor sölo cuando las compamas obtienen una ren- 
tabilidad superior al coste de capital necesario para llevar a cabo la inversiòn. Algunos 
teòricos piensan que el mejor estimador de la creaciön de valor, es la corriente generada 
de efectivo, por lo que el mêtodo de câlculo aplicado, consiste en la actualizaciòn de esa 
corriente, a una tasa de descuento que se corresponde con el coste de capital medio pon- 
derado 20 . Esta metodologia utiliza tanto el balance como la cuenta de resultados de la 
compania, estableciendo de esta foima un equilibrio entre el corto y el largo plazo. 

E1 VBM trata de reflejar todo en têrminos de cash-flow, para conseguir asi medir el 
verdadero valor generado. De este modo, se considera la compania, o a un posible futuro 
proyecto, como un medio para la generaciòn de flujos de caja; el objetivo serâ estimarlos 
y valorarlos en unidades monetarias actuales. Se puede medir la creaciòn de valor, depen- 
diendo del horizonte temporal a que se refiera. 

E1 empleo de este mêtodo requiere un cambio en el comportamiento de los directivos, 
que deben orientar sus actuaciones al incremento del valor, para lo que deberân iinplan- 
tar el sistema en toda la organizaciön, logrando un compromiso de maximizar valor en to- 
dos los niveles. A continuaciòn se analizan las funciones de cada uno de los niveles en 
cuanto al VBM se refiere para, posteriormente, desarrollar con mayor profiindidad sus fa- 
ses de implementaciön. 

Nivel estratêgico 

La aplicaciòn del VBM a la toma de decisiones estratêgicas consiste en determinar en quê 
negocios se participarâ, cömo explotar las sinergias potenciales entre las diversas unida- 
des estratêgicas de negocio, còmo distribuir los recursos disponibles entre ellas y el 
efecto que tiene cada rma de las altemativas en el proceso de creaciön de valor. Las deci- 
siones deberân tomarse basândose en el criterio de cuânto valor se crearâ o cuânto se 
destruirâ. Ello requiere descubrir el escenario (vêase Figura 2.9) en el que la organiza- 
ciön tiene mayores probabilidades de crear el mâximo valor (para lo que ha de contem- 


19 KolIerT., IVhat is value based management? McKinsey Quarterly 1994, Number 3. 

20 CCMP. E1 coste del capital medio ponderado incluye tanto el coste de los recursos propios como ajenos. La version inglesa 
del têrmino es WACC {WeightedAverage Cost of Capital). 
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plarse a la empresa como un todo) y fijar objetivos que se traduzcan en actuaciones con- 
cretas. Lo que verdaderamente interesa en la toma de decisiones estratêgicas, es el valor 
que se crearâ, analizando meticulosamente los distintos escenarios, dada la importancia 
de una decisiòn de tal indole en la vida empresarial. 
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FIGURA 2.5 Creaciòn de valor. Distintos escenarios. 


Nivel tâctico 

La actividad que aparece a nivel tâctico en la empresa, es la de distribuir los recursos dis- 
ponibles entre aquellos proyectos que resulten aceptables y originen mâs ventajas com- 
petitivas, usando como regla de decisiòn que el valor actual neto sea positivo. Si la 
empresa pudiera disponer de todo el capital deseado, podria acometer todos aquellos pro- 
yectos en los que la rentabilidad esperada fuera superior al coste de capital. Normalmente 
no ocurre asi: el capital se presenta como un recurso limitado y deberâ distribuirse. El 
criterio del valor actual neto permite establecer una jerarqida sobre los proyectos de 
inversiòn a realizar, estando en primeras posiciones aquellos que se espera generen mâs 
valor y serân los que se realicen. Se podrian haber escogido otros criterios de decisiòn 
alternativos, tambiên propuestos por la Economia Financiera, como pueden ser el pay- 
back 21 o la TIR (Tasa Interna de Retorno); sin embargo, caracteristicas tales como tener 
en cuenta el riesgo de la corriente de efectivo hacen que las conclusiones que se des- 
prenden del VAN sean mâs ajustadas. 
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FIGURA 2.6 Estimaciön del cash flow libre. 


21 Nümero de aüos que se tarda en recuperar la inversiòn inicial. 
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Para ver de forma prâctica la funcion que subyace en el nivel tâctico, se presenta un 
sencillo ejemplo de valoraciön de proyectos de inversiön, a partir de los cash flows libres 
y mediante el empleo del criterio de selecciòn del VAN (en caso de presentarse distintas 
alternativas de actuaciön para la empresa, se traducirian en têrminos de cash flows hbres, 
y se actualizarian al momento presente, con objeto de compararlas y decidir por la que 
aporte mayor valor). Toda la politica de actuaciön de la empresa en todos sus niveles, 
como plantea el VBM, deberâ establecerse una vez elegidos los proyectos mâs apro- 
piados. 

Nivel operativo 

Este nivel se situa en la base de la pirâmide. Las decisiones que se tomen, deberân estar 
orientadas a la consecuciön del mâximo beneficio econòmico y las actuaciones se medi- 
rân en funciön del beneficio generado. Puede resultar muy ütil el ernpleo de la contabili- 
dad interna o analitica. 

Realizando un mapa de control que recoja las variables de actuaciön que crean valor 
para la empresa (guias de valor 22 ), se pueden establecer criterios de decisiön para todos 
los niveles de la organizaciön. Este mapa ha de ser lo suficientemente extenso como 
para que recoja las principaies variables, pero sin que deje de ser cömodo, prâctico y 
fâcilmente interpretable por sus usuarios. Las variables que contenga han de mostrar cla- 
ramente, y de una manera râpida, si ha existido o no creaciön de valor por la organiza- 
ciön en un periodo determinado. Las guias de valor (value drivers ) se caracterizan por 
su dinamismo, por lo que deben ser regularmente revisadas para cerciorarse de la vali- 
dez de la mediciön de la creaciön de valor; ademâs, su determinaciön requiere un estu- 
dio de la organizaciön como un todo, de modo que no pueden establecerse de una 
manera aislada, sino que se han de analizar teniendo en cuenta las relaciones existentes 
entre ellas; pueden, a su vez, ser estudiadas suponiendo diferentes escenarios. 

En funciön del nivel de detalle que se especifique para las guias de valor se pueden 
distinguir las genêricas , entre las que se estudia el ROIC 23 mediante variables tales como 
el crecimiento de las ventas, mârgenes operativos y rotaciön de activos, o las de unida- 
des de negocio , que tratan la productividad de la fuerza de ventas y la mejor asignaciön 
de costes, lo que dependerâ en gran medida de la capacidad directiva. Por ültimo, se 
encuentra el nivel operativo , donde se materializan las guias de valor en actuaciones con- 
cretas controlables directamente por los supervisores (front-line managers ). Otra clasifi- 
caciön para las guias de valor, es la que distingue entre medidas de actuaciòn directas 
(matemâticamente relacionadas con el valor) e indirectas (no siempre existe una relaciön 
matemâtica clara con el valor). 

E1 proceso seguido para la implementaciön del VBM consta de una serie de pasos que 
se recogen a continuaciön: 

® Desarrollo de la estrategia. La implementaciön de la estrategia serâ diferente en los 
distintos niveles de la organizaciön, perteneciendo a los niveles superiores la elecciön 
de los negocios que van a formar parte de la actividad de la empresa, asi como la asig- 
naciòn öptima de los recursos disponibles entre ellos, buscando, de este modo, las 
sinergias que puedan producirse entre las diferentes unidades de negocio. E1 papel a 
desarrollar por el nivel tâctico, consiste en la identificaciön y valoraciön de altemati- 
vas y la posterior elecciön de una o varias de ellas, que serâ la que mayores ventajas 
competitivas genere y, por consiguiente, mayor valor produzca. 

8 Fijaciön de objetivos. Es el proceso que traduce las estrategias en objetivos concretos, 
como se senalö antes, los objetivos han de ser lo suficientemente ambiciosos como para 


22 Indicadores escogidos por Sa organizaciön corno estimadores òptimos de su actuaciòn. La terminologia sajona mâs extendida 
recoge este concepto bajo el nombre de value driver. 

23 Return On Invested Capital (Rentabilidad sobre el Capital Invertido). Calcula cömo un negocio einplea su capital durante un 
periodo. Se define como beneficio despuês de impuestos en relaciön con el capital invertido. 
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24 Metas de liiuy diversa indole, entre las que pueden incluirse: satisfacciòn tanto del cliente como de los trabajadores de la orga- 
nizaciòn, innovaciön de productos... 


que resulten atractivos y motivantes y, al mismo tiempo, lo suficientemente realistas 
como para poder ser alcanzados. Si los objetivos no son alcanzables, producirân una 
falta de motivaciön en ios empleados, ante la imposibilidad de su cumplimiento, mien- 
tras que si estân fijados por defecto, su consecuciön no garantizarâ que los resultados 
sean positivos en relaciön con el potencial de la compama. Resulta de gran utilidad 
para el correcto cmnplimiento de esta fase, el hecho de basar los objetivos (tanto finan- 
cieros como no financieros 24 ) en las guias de valor clave, asignar objetivos a cada uno 
de los diferentes niveles de la organizaciön y compaginar los objetivos de corto y largo 
plazo (siendo los mâs a largo plazo, los que exprcsan las aspiraciones de la compania 
en têrminos generales y los mâs a corto plazo, los pasos a travês de los cuales la 
empresa se encamina a Ia consecuciön de la estrategia global). 

° Planes de acciòn y presupuestos. A travês de ellos se traduce la estrategia en las dife- 
rentes actuaciones concretas a realizar a corto plazo, para perseguir las metas globales 
que se han propuesto. En ocasiones interesa «sacrificar» las ganancias a corto plazo 
para centrarse en la creaciön de valor a largo. 

a Medidas de actuaciòn. Estas medidas de actuaciön y el sistema de incentivos deben ser 
los factores motivadores para que empleados y directivos se apliquen a la consecuciòn 
de los objetivos a largo plazo. Hay que senalar que, rara vez, los niveles bajos de la pirâ- 
mide organizativa llevan a cabo medidas de actuaciön en las que se puedan diferenciar 
las actividades que se realizan a corto plazo con las metas globales impuestas por la 
organizaciön, cuya ubicaciön se situa en un plazo mâs largo. La eficacia de estas medi- 
das depende de los siguientes factores: 

1. Ajuste de las medidas de actuaciön a las unidades de negocio. Cada unidad deberia 
tener las suyas. 

2. Compatibilizar las medidas de la actuaciön con objetivos a corto y largo plazo. 

3. Combinar tanto las actuaciones financieras como las operativas. 

4. Identificar los indicadores para detectar las desviaciones. 

• Diseno de la polüica de incentivos. E1 objetivo de esta fase del proceso de implemen- 
taciön, es motivar a los empleados en la creaciön de valor, de modo que se llegue al 
convencimiento de que el objetivo ültimo (crear valor) depende de todos y cada uno de 
los componentes de la organizaciön; esto se consigue mediante una politica de incen- 
tivos aplicable a todos los niveles, si bien variando las formas. 

• Control/Retroalimentaciòn. Tras realizar cada una de estas fases, es necesario, en 
muchas ocasiones, llevar a cabo un proceso de retroalimentaciön (feedback ) con sen- 
tido ascendente, en la linea jerârquica de la organizaciön, cuyo objetivo es proveer de 
informaciön a cada una de las fases acerca de las desviaciones existentes, en la prâc- 
tica, en las fases interiores. E1 feedback puede conducir a una reorientaciön o cambio 
en la estrategia elegida en un primer momento, despuês de conocer empiricamente el 
efecto de las medidas de actuaciön llevadas a cabo hasta esa fecha. 

TABLA 2.3 Proceso de implementaciön del VBM. 
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A pesar de lo que se pueda pensar con todo lo expuesto auteriormente, el VBM tiene 
en cuenta otros factores ademâs de los puramente financieros (como el coste del capital 
medio ponderado) u operativos (coste por unidad). E1 grado de influencia que ejerce el 
mercado sobre el valor que crean las organizaciones queda bien determinado por el anâ- 
lisis de la matriz BCG 25 . Las empresas que se posicionan fuertemente en mercados con 
gran potencial de crecimiento futuro 26 , tendrân mayores posibilidades de generar mâs 
valor. Esto es lo que se llama, siguiendo la terminologia propuesta por BCG, productos 
estrella (productos de gran atractivo para el mercado). La empresa debe conseguir una 
posiciön competitiva fuerte frente al resto de integrantes del mercado y generarâ mayor 
valor, si lo hace con productos con fuerte potencial de crecimiento o atractivos para el 
mercado, que si no lo tienen. 

Para asignar un valor concreto a los posibles desarrollos esperados del mercado, se 
puede realizar un anâlisis de las diversas estrategias llevadas a cabo por la empresa junto 
con la evoluciön futura del misrno (vêase Tabla 2.4), ponderando cada uno de los estados 
de la naturaleza (optimista, mâs probable y pesimista) por la probabilidad de que acaezca. 
Las cifras correspondientes a los escenarios y estrategias deben ser estimadas previa- 
mente por la empresa, al igual que las probabilidades asignadas a los distintos estados de 
la naturaleza. 

TABLA 2.4 Anâlisis de escenarios y estrategias basado en probabilidades. 
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La columna del escenario pesimista, recoge los resultados esperados de las posibles 
inversiones para cada ima de las estrategias propuestas (actual, agresiva y conservadora), en 
el peor de los casos posibles. Anâlogamente, las columnas de mâs probable y optimista, 
recogen los resultados esperados en las situaciones mâs probable y optimista respectiva- 
rnente. Mediante la sxmia del producto de cada uno de los resultados de las estrategias por 
las probabilidades de sus escenarios correspondientes, se calcularâ la colunma de resulta- 
dos agregados, en la que, comparando los valores obtenidos, se puede determinar quê 
estrategia anade mâs valor a la empresa en esas condiciones del mercado. E1 ranking en 
este caso es 59,5 > 57 > 51,25 por lo que se elegirâ la estrategia agresiva por ser la que 
anade mâs valor. 

2.3.2.2 RTÀ (Retomo Total del Accionista ) 27 

La tasa de rentabilidad total para el accionista es otra manera de medir la creaciön de 
valor. Este sistema se basa en el estudio del incremento de valor que se produce en las 
acciones de la compania, siendo un mêtodo muy ütil y èxacto del valor generado en el 
seno de la organizaciön. Se trata de una medida ampliamente aceptada en el mercado y 
por los analistas (siendo muy empleada en la selecciön de carteras de los fondos de 


25 Matriz propuesta por The Boston Consnlting Group. Estudia la relaciòn entre la cuota de mercado y el potencial de creci- 
miento. 

26 Para evaluar este crecimiento debemos tener en cuenta la posibilidad de encontrar nuevos mercados y ei poder de la compe- 
tencia y la tecnologia. 

27 La versiön sajona del têrmino es TSR (Total Shareholder Return). 
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FIGURA 2.7 RTA. Gufas de valor. 

Tanto el VBM cotno el RTA o TSR, se encuentran contenidos en un proceso de orden 
superior, cuyo objetivo es la maximizaciön de la creaciön de valor para la empresa, que 
se extiende a todos los niveles de la organizaciön, lo que requiere una sölida planifica- 
ciön estratêgica, una fijaciön de objetivos a corto y largo plazo, una correcta asignaciön 
de recursos entre las unidades de negocio existentes, una determinaciön de las activida- 
des concretas a llevar a cabo y un control que garantice la flexibilidad y adaptabilidad de 

28 En ocasiones, las empresas se muestran reacias a realizar incrementos de dividendos, ya que una vez que se han incremen- 
tado, deben tratar de mantenerse, porque un descenso en la cuantia de los mismos, ofrece una mala imagen de la compania, que 
puede tener un efecto negativo sobre el valor de mercado de las acciones. 


inversiön), se estima utilizando tres guias de valor, que contribuyen a la generaciön de 
modificaciones en el valor de las acciones, êstas son los dividendos, el crecimiento del 
capital invertido y la rentabilidad de las inversiones. Muchos teöricos opinan que este 
estimador de creaciön de valor es el que proporciona mejores estimaciones en la prâctica, 
lo cual se traduce en mejores resultados para los accionistas y empleados (via sistemas 
de compensaciön), siempre que el objetivo prioritario y principal estê basado en una opti- 
mizaciön de ese valor para los accionistas, esto es, del valor de sus acciones. 

Las tres guias de valor del RTA o TSR (rentabilidad, crecimiento de las inversiones 
y dividendos) no pueden ser nunca tratadas con la misma importancia. Han de estu- 
diarse sus interrelaciones, asi como su efecto sobre la creaciön de valor, con el pro- 
pösito de maximizarlo. La rentabilidad (global, no de cada proyecto de inversiön en 
particular) puede aumentar, reduciendo el nümero de inversiones que se realicen (ya 
que se elegirian aquellas que tuvieran mayor potencial de rentabilidad); por otro lado, 
el crecimiento del capital invertido puede conducir a una disminuciön de la rentabili- 
dad global de la compania, que a su vez viene determinada por el cash-flow libre. Las 
companias que generan altas tasas de rentabilidad (ROI muy por encima del coste de 
capital), lograrân aumentar la cotizaciön de sus acciones si consiguen invertir mâs 
capital a esas tasas. Otra de las formas que permiten a las companias aumentar el RTA, 
es a travês del incremento de la rentabilidad del capital invertido (incremento del 
ROI), para lo que deben procurar invertir en proyectos que puedan generar una renta- 
bilidad superior a la de los ROI actuales. Tambiên se puede generar un incremento en 
el RTA, por el destino que se dê a los flujos de caja libres (pueden destinarse a la com- 
pra de acciones propias para mejorar la rentabilidad de los accionistas, o al reparto de 
dividendos, entre otros usos), observados desde el punto de vista global de la empresa, 
ya que a nivel de unidades estratêgicas de negocio, puede presentarse cash-flow libre 
y ser destinado a financiar a otras unidades. 

Tanto el incremento del ROI, como el incremento del capital invertido, se verân refle- 
jados en las ganancias de capital, mientras que el incremento del RTA a traves del cash- 
flow libre, deberâ producirse a travês de los dividendos 28 (vêase en la Figura 2.8). 
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las decisiones tomadas, en relacion con el entorno, sin olvidarse del sistema de incenti- 
vos y compensaciön, que haga de todos los integrantes de la empresa un conjunto unido 
y con un ititerês comün: maximizar el valor de la compania. 

2.4 Conflicto de Objetivos 

La organizaciòn debe ser entendida como un conjunto de grupos tratando de competii 
para defender sus respectivos intereses. Si se analiza una empresa, se presentan por una 
parte determinados grupos como accionistas, directivos, empleados, clientes y pioveedo- 
res, y por otra, en el entorno externo, gobiemo, sindicatos, competencia, comunidades o 
grupos de presiòn... Todos y cada uno de los grupos a los que se ha hecho referencia tra- 
tarân de defender sus propios intereses: los accionistas esperan un oportuno rendimiento 
de su inversiòn, ya que han actuado como proveedores de capital; los directivos y emplea- 
dos desean obtener una retribuciòn justa en funciòn del trabajo realizado, al tiempo que 


| 

TABLA 2.5 Grupos presentes en la empresa. Distintos intereses. 



Accionistas 


• Control y participaciòn en la toma de decisiones, principaimeme a mvei ebucueyiuu. 

• Retribuciòn adecuada a su nivel profesional. 

• Autoridad dentro de la organizaciòn 
. Status de reconicimiento. 

• Desarrollo profesional. 

• Creaciòn de valor en fa empresa. 

• Salarios equitativos en funciòn del trabajo realizado. 

• Promociön y desarroilo profesional. 

• Seguridad e higiene. Buen ambiente laboral. 

• Ötra serie de prestaciones: planes de pensiones, seguros de vida... 

• Participaciòn en la toma de decisiones. 

• Reconocimiento del trabajo bien realizado. 

• Optimaciön de la relaciòn calidad/precio. 

. Atenciön rècibida, garantias, devoluciones. 

• Desarrolio de productos. Mejora de la caiidad. 

• Buenos servicios de venta y postventa. 

• Condiciones de pago favorables. 

• informaciòn precisa de las caracteristicas de los productos y de los posibles peiigros 
que pueden presentarse a consumidores y usuarios. 

• Respeto a las normas de libre competencia. 

• Cumplimiento de los acuerdos pactados. 

• Medios y capacidad de pago. 

• Relaciones o contratos a largo plazo con la organizaciön. 

• Respeto de las marcas y de la propiedad industrial. 

• Cooperaciön en determinados âmbitos. 

• Cumplimiento de los principios de la libre competencia. I S 8 ÜiS 
. Cumplimiento de los compromisos. 

• Cumpiimiento de los preceptos legales. 

• Conservaciön del medio ambiente. 

• Investigaciön y desarrollo. 

• Transferencias de tecnotogiâ. 

• Actuaciones positivas desde el punto de vista de la sociedad. 

• Contribuciön al desarrollo global de la sociedad a travès de la creaciön de empleo, 

apoyo a minorfas, formaciön... _ 


Trabajadores 


Proveedores 


Sociedad en general 
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buscan satisfacciön personal, seguridad o reconocimiento social; los clientes pretenden 
que la relaciön caJidad/precio sea la mejor posible y esperan una atenciön correcta; los 
proveedores tratan de encontrar compradores con los que puedan establecer relaciones a 
largo plazo; los gobiernos insisten en el cumplimiento de los preceptos legales y esperan 
una responsabilidad hacia la sociedad; los sindicatos defienden los intereses de la clase 
trabajadora; los competidores esperan que la competencia sea clara y equitativa, respe- 
tando las reglas de juego. En todo este juego de intereses surgen los conflictos, que pue- 
den producirse con los grupos que se sitüan en el âmbito interno de la organizaciön o 
entre la organizaciön y el ambiente externo (relaciones empresa/sociedad). 

Desde el punto de vista de la gestiön, los principales conflictos de objetivos, surgen en 
el interior de la organizaciön. A continuaciön se presentan las principales fuentes con- 
flicto: 

Asignaciön de recursos. Los problemas se originan porque los distintos departamentos 
oproyectos oprogramas compiten entre si por la distribuciön de los recursos disponibles. 
Por ejemplo: si el departamento de marketing solicita al financiero cierta cantidad, para 
realizar una campana, y no se le concede la cuantia requerida porque se estâ destinando 
a otro departamento, podria surgir un conflicto entre el responsable de marketing y el 
financiero. Tambiên pueden emerger otra serie de problemas derivados de la falta de 
comunicaciön o entendimiento, por ejemplo: puede haber divergencia entre la campana 
de promociön o de publicidad de un producto y el propio producto, no correspondiendo 
lo que se anuncia con lo que verdaderamente se ofrece, o por diferencias en las priorida- 
des de dos proyectos diferentes. 

Resultado financiero frente a resultado estratêgico. Esta fuente de conflicto plantea 
quê es preferible: si obtener un elevado beneficio a corto plazo o desarrollar una poli- 
tica de crecimiento, o lo que es lo mismo: si es o no mâs apropiado incrementar el mar- 
gen de beneficios, en detrimento de la posiciön competitiva que seria alcanzable si no 
se tratara exclusivamente de ampliar diclio margen. No existen dudas sobre la necesidad 
e importancia de obtener un buen resultado financiero, ya que si no, la supervivencia de 
la organizaciön podria verse amenazada, dada la carencia de recursos para desempenar 
su actividad, aunque tambiên es necesario un buen resultado estratêgico, para conservar, 
e incluso mejorar, la posiciön de la organizaciön frente a la competencia. Bajo circuns- 
tancias excepcionales, por ejemplo, cuando se requiere un saneamiento a consecuencia 
de una situaciön de pêrdidas, es normal que el objetivo se centre en el resultado finan- 
ciero a corto plazo y, cuando se haya superado esa situaciön, se volverân a valorar los 
objetivos estratêgicos, que conducen al intento de lograr un mejor posicionamiento en 
el mercado. 

Puede afirmarse con rotundidad que las empresas de mâs êxito a largo plazo, son 
aquellas que han realizado una politica con un claro y severo objetivo estratêgico, poten- 
ciando de esta manera su crecimiento y posicionamiento en el sector correspondiente y 
no centrando sus objetivos exclusivamente en el corto plazo. En los anos ochenta, fue sig- 
nificativo el avance de las empresas japonesas que fueron construyendo su posiciön com- 
petitiva, en vez de centrarse en la obtenciön de ganancias a corto, cosa que no hicieron 
muchas companias norteamericanas y europeas. ^Por quê sucede esto? La respuesta es 
tan sencilla coino pensar que si lo que se pretende es la maximizaciön de beneficios a 
corto plazo, no se realizarâ ningün tipo de inversiön en Investigaciön y Desarrollo, ni en 
marketing, y tampoco se producirân nuevas inversiones, lo que conduce obviamente a un 
estancamiento y anquilosamiento en el tiempo, no teniendo lugar innovaciön alguna y 
perdiendo ventajas competitivas (si es que antes las habia) y, por supuesto, poder en el 
mercado (cuota de mercado). 

En resumen: una politica centrada sölo en la obtenciön de buenos resultados financie- 
ros a corto plazo, puede conducir, antes o despuês, a la desapariciön de la empresa, al per- 
der su posiciön competitiva y no adaptarse a los cambios que se producen en su entorno. 
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Acfitud frente al mercado. Toda organizaciòn estâ inmersa en un sector detemiinado 
del mercado, teniendo una posiciön concreta dentro del mismo. Basândose en el princi- 
pio de racionalidad de sus directivos, tratarâ de mantener o mejorar esta posiciön, nunca 
empeorarla y la valoraciön de las distintas alternativas a desarrollar serâ el primer paso 
del proceso de toma de decisiones, desde el momento en que existen una pluralidad de 
proyectos o posibilidades de inversiön, financiaciön, producciön, canales de distribuciön, 
expansiön 29 ... E1 proceso de decisiön, y por tanto la responsabilidad recae en los altos 
directivos, cuya principal ftmciön es precisamente la toma de decisiones y gozan de sufi- 
ciente libertad para escoger la opciön que consideran mâs ventajosa, sin ser necesario el 
consentimiento previo de los accionistas o propietarios (en las sociedades mâs represen- 
tativas hay, una cesiön de poder y autonomia de este ültimo grupo sobre el primero). Las 
alternativas que se presentan, se caracterizan por una serie de factores que las hacen dis- 
tintas entre si, siendo uno de ellos (y quizâs uno de los de mayor peso especifico) el 
riesgo. E1 posicionamiento ante el riesgo puede ser de preferencia, aversiön o indiferen- 
cia. Una politica agresiva por parte de la organizaciön, se corresponde generalmente con 
decisiones que presentan un riesgo superior que una politica que suele entranar menor 
riesgo. 

Siguiendo el pensamiento de Schumpeter, las politicas agresivas serân aquellas que 
impliquen la büsqueda de la ventaja competitiva por el camino de la innovaciön 30 (reali- 
zarân una politica agresiva, al tratar de anticiparse al resto de la competencia). Si êsta 
resulta exitosa, se obtendrân beneficios extraordinarios, mientras que las empresas que 
optaron por realizar una politica defensiva, imitan la innovaciön, eliminando dicha ven- 
taja competitiva. E1 conflicto de objetivos puede originarse desde el momento que la 
empresa se plantea si debe ser la pionera de una posible innovaciön (con todos los ries- 
gos y beneficios que supone), o si, por el contrario, es mâs conveniente esperar a que las 
mejoras se produzcan, y adquirirlas con posterioridad, manteniêndose en una posiciön 
pasiva, en cuanto a investigaciön se refiere. 

Reiaciòn propietario/directivo. Ya se ha hecho referencia a los distintos grupos de inte- 
rês en el seno de la organizaciön, y aunque los accionistas tienen capacidad de ejercer 
una rnayor presiön, existe una corriente de opiniön que no sitüa sus demandas tan por 
delante del resto. John Kay 31 opina que los directivos no tienen por quê dar prioridad a 
los intereses de los accionistas; una compania es algo mâs que su capital: es su histo- 
ria, su estructura de relaciones, su reputaciön, factores que sirven para crear riqueza 
para los accionistas. Por este motivo, los directivos que gobiernan las empresas, deben 
trabajar para equilibrar los intereses de los distintos grupos. 

^Cuâl es el propösito de una compania si no es el de maximizar el valor para los accio- 
nistas? Producir bienes y servicios que el püblico demanda, crear empleo, generar valor 
para los clientes, desarrollar habilidades para los empleados, desarrollar capacidades de 
los proveedores... La viabilidad de la compania es inexistente si centra toda su actividad 
en optimizar los intereses de un solo grupo porque esto llevaria necesariamente a con- 
flictos innecesarios, de tal manera que la empresa no puede existir ni desarrollarse a no 
ser que se preocupe por la satisfacciön de todos los grupos, tratando de equilibrar sus 
intereses. 

Un ejemplo tipico de conflicto que suele plantearse es la divergencia de intereses entre 
el equipo directivo y los propietarios de la organizaciòn 32 , si los salarios que solicitan son 
muy elevados, incrementando de esta manera los gastos de la misma, y disminuyendo por 
tanto el beneficio obtenido. Se produce asi el choque de intereses de dos grupos presen- 


29 A travês de) crecimiento externo (fusiön, toma de control o asociaciòn mediante trust, cârtel, holding,...) o interno; expan- 
siön relacionada (penetraciön en el mercado, desarrollo de productos o desarrollo de mercados) o no relacionada... 

30 Por innovaciön Schumpeter entiende no sölo aquellas puramente tecnolögicas, sino todas aqueüas decisiones que supongan 
una novedad palpable, en todos los âmbitos de la empresa (direcciön, distribuciön, I+D, servicio al cliente...). 

31 Kay, J. ,Fortune. Feb. 1997. pâgs. 133-134. 

32 Este tipo de conflicto se tratarâ con mayor detalle en e) estudio de la Teoria de la Agencia. 
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tes en la empresa: recibir salarios cuanto mâs altos mejor y maximizacion del valor de las 
acciones. La experiencia ensefia que este conflicto produce un desajuste en la organiza- 
ciön, por lo que debe llegarse a un acuerdo satisfactorio entre ambos, de modo que los 
directivos estên lo suficientemente motivados para desempenar su tarea eficazmente, y, 
por otro lado, se mantenga el interês de los accionistas. Otro conflicto de posible apari- 
ciön, es el del consumo excesivo de beneficios no pecuniarios (asistencias personales, 
oficinas lujosas, yates, aviones privados de companias...), tema que se tratarâ en el apar- 
tado de la Teoria de la Agencia. 

La experiencia mâs reciente, con motivo de la crisis financiera y los escândalos cor- 
porativos, ha puesto de manifiesto la necesidad de una mayor transparencia en los siste- 
mas de retribuciön de los altos directivos y los consejeros. Aunque la competencia pri- 
mordial es de los accionistas, ha habido, tanto en EEÜU como en Europa, una reflexiön 
a nivel institucional sobre politica retributiva, con el objetivo de lograr una mayor trans- 
parencia que, en algunos casos, se ha concretado en recomendaciones sobre el sistema de 
remuneraciön 33 . 

/Es lögica la intervenciön püblicapara reducir la disparidad de la retribuciön de los eje- 
cutivos? ^Cuâl es la perspectiva para definir un marco de referencia para dichas retribu- 
ciones? Un estudio sobre este tema es el de Girasa y Ulinsld (2009) 34 , que exploran las 
politicas retributivas de los altos ejecutivos en EEUU y otros paises y consideran la solu- 
ciön desde la perspectiva de la Teoria de la Agencia. 

En caso de diferencias, los accionistas pueden mostrar su desacuerdo con la gestiön 
de la compama, mediante la venta de los titulos en el mercado y, si muchos accionis- 
tas actuaran de) mismo modo (venta de titulos), se produciria una caida en la cotiza- 
ciön de la acciön, llegando incluso a un precio inferior al de su valor teörico, por lo 
que puede llegar a resultar mâs atractivo, para un inversor institucional 35 , adquirir un 
paquete de acciones que otorguen el control de la compania, o realizar una OPA 36 . Si 
se produjera cualquiera de estas alternativas, es bastante probable que hubiera cam- 
bios en el equipo directivo y, por otro lado, los directivos deben ser conscientes, y asi 
han de hacerlo ver al grupo que representa los intereses del capital, que buscar como 
ünico objetivo la maximizaciön del valor de las acciones a corto plazo, aunque resulte 
muy satisfactorio para los accionistas, puede generar descontentos en el resto de los 
grupos, llegando a resultar perjudicial para el desarrollo de la empresa, y ser contra- 
producente con el mantenimiento de una situaciön de competitividad sostenida y el 
fortalecimiento del valor de Ja compania a largo plazo. 

Relaciones sociales. La empresa puede entenderse como un conjunto de individuos 
relacionados entre si, de modo que se forman dentro de ella grupos de personas con inte- 
reses comunes, a travês de relaciones formales o informales. Pueden surgir los conflic- 
tos, bien entre ellos mismos, bien con la propia organizaciön o bien con su cultura (la 
forma de actuar de los individuos puede diferir de la fonna de operar de la organizaciön, 
surgiendo en este punto el conflicto). Las füentes de conflictos interpersonales pueden 
tambiên derivarse de una comunicaciön deficiente (producida en el propio proceso de 
tr ansmi siòn de informaciön, ya sea por la codificaciön del transmisor, de las perturba- 
ciones presentes en el canal, o de las dificultades o errores cometidos en la descodifica- 
ciön del mensaje por parte del receptor), del mal uso o interpretaciön del lenguaje, de las 
variaciones en el vocabulario o de la falta de claridad semântica. Pueden tambiên produ- 


33 Recomendaciones 2004/913/CE y 2005/162/CE y, en 2009, C(2009) 3177, sobre al sistema de remuneraciòn de los conseje- 
ros de las empresas que cotizan en bolsa. 

34 Girasa, R. y Ulinski, M., Comparative Aspects of Executive Compensation: An Agency Perspective. The Business Review, 
Cambridge. Tomo 13, n.° 2, 2009. 

35 Los invcrsores institucionales han empezado, en los ültimos anos, a ejerceruna influencia mâs directa sobre el equipo direc- 
tivo y, con ello, en los procesos de toma de decisiones. 

36 Oferta Füblica de Adquisiciön de acciones. 
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cirse por diferencias de sexo, de religiön, de nacionalidad, o ser generados por la exis- 
tencia de estereotipos asociados a cada uno de ellos, lo que se traduce en tensiones que 
pueden afectar a la actuaciön de las personas. 

Düemas êticos. Ciertas formas de actuaciön para conseguir el cumplimiento de deter- 
minados objetivos, pueden contraponerse a los principios êticos. En muchas ocasiones se 
puede producir una siUiaciön delicada, ya que se debe elegir entre la satisfacciön de hacer 
bien las cosas, desde el punto de vista rnoral, o la satisfacciön de conseguii un objetivo 
concreto. Las organizaciones deben ser socialmente responsables y contribuir a la gene- 
raciön de bienestar para la sociedad, tratando de cumplir ciertos objetivos no lucrativos. 
Esto implica una serie de costes que, en muchas ocasiones, no tienen dificultades para 
asumir, no obstante, actuar bajo unos principios êticos y morales, debe ser rnâs impor- 
tante que la consecuciön de un objetivo, si para su logro, se violan dichos principios, sin 
olvidar la necesidad de conseguir resultados para la supervivencia, donde se estudia este 
tema con mayor profundidad. 

E1 anâlisis de los conflictos generados entre los distintos grupos, asi como la confor- 
maciön de una metodologia que los armonice se trata en la Teoria de la Agencia. 



Como se ha visto anteriormente, en el seno de una organizaciön coexisten diversos gru- 
pos de interês que, en ocasiones, pueden resultar contrapuestos parcial o totalmente, 
generando de esta forma confiictos entre ellos. En este contexto, Jensen y Meckling 37 
desarrollaron la modema Teoria de la Agencia, que surge por la incapacidad de las teo- 
rias anteriores (en las que se consideraba a la empresa como una caja negra o black box) 
de controlar, reducir y gestionar los costes generados por esas situaciones de conflicto. 
Êstas surgen cuando existe divergencia entre los intereses de los diversos grupos presen- 
tes en la organizaciön. 

La Teoria de la Agencia estudia a la empresa como un conjimto de contratos entre los 
distintos grupos de interês de la organizaciön, siendo su objetivo reducir los costes sur- 
gidos de las diferentes formas de cooperaciön entre ellos, mediante el establecimiento de 
reglas de juego que dirijan los esfuerzos del capital humano de la compania a incremen- 
tar el uso efectivo de los recursos escasos. Se considera relaciön de agencia, al contrato, 
bien sea explicito o implicito, en virtud del cual, el agente se compromete con el princi- 
pal a realizar una actividad o prestar un servicio, a cambio de un rendimiento futuro. E1 
problema de agencia aparece cuando se presentan divergencias entre los intereses de las 
distintas partes, esto es, entre los diversos grupos de interês que existen en la organiza- 
ciön. Los conflictos anteriores hacen que sea necesario establecer mecanismos de super- 
visiön y control de los grupos de interês presentes en el campo de actuacion de la oiga- 
nizaciön. Esto es lo que se conoce con el nombre de coste de agencia. 

2.5.1 Problemas y Costes de Agencia 

Dentro de los problemas de agencia, los de mâs relevancia desde el punto de vista de la 
esta teoria son: 

a. Los surgidos por la asimetria de la informaciön. 

b. Los que se producen entre accionistas extemos e intemos. 

c. Los originados entre accionistas y obligacionistas o acreedores. 

a) Asimetrta de informaciön 

En ocasiones, algunos agentes de la organizaciön (directivos) actuan con cierta discre- 
cionalidad, al disponer de cierta informaciön «privilegiada», no compartida en su total 
extensiön, informaciön que puede resultar relevante para determinados grupos de interês; 


31 Existen numerosos articulos de estos autores en los que se estudia la Teoria de la Agcncia, algunos de los cuales se citan en 
este apartado. 
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los gerentes-propietarios o accionistas intemos a la direcciòn, pueden tener mâs y mejor 
informaciön que los que se sitüan fuera. Este efecto recibe el nombre de informaciön 
asimêtrica, y puede traducirse en la incapacidad de la direcciön para revelar a los apor- 
tantes de fondos la verdadera situaciön de !a compania. Los principales conflictos finan- 
cieros surgen de la defensa de los intereses de diversos grupos: accionistas internos y 
externos, accionistas y obligacionistas o acreedores. 

b) Conflicto entre accionistas internos y externos 

E1 caso mâs sencillo es cuando un ünico accionista controla el total del capital social de 
una compania y dirige su propio negocio. En este caso 38 , siempre tomarâ decisiones 
orientadas a incrementar su riqueza, o lo que es lo mismo, tratarâ de maximizar el valor 
de sus rendimientos, tanto los procedentes de la gestiön directiva, como los propios de 
ostentar la propiedad de la compania. Si el empresario emite acciones y las coloca a ter- 
ceros (puede darse en el caso de que no posea los recursos financieros necesarios para 
hacer frente a nuevos proyectos de inversiön, o que quiera diversificar su riesgo, dismi- 
nuyendo su participaciön en el negocio, aunque siga teniendo el control y dirija la com- 
pania), puede producirse un conflicto entre los accionistas externos y el directivo-propie- 
tario (ahora parcial) puesto que es posible que tienda a consumir mâs beneficios no 
pecuniarios (leisure or perquisities; beneficios para los ejecutivos como el uso de aviones 
o yates, lujosas oficinas, asistentes personales, etc.) que antes, ya que ahora, parte de los 
costes los soportan los accionistas extemos (no presentes en el equipo directivo). Este con- 
flicto potencial entre el directivo (manager) y los accionistas extemos, genera un problema 
de agencia, tal y como se anunciaba al comienzo de este epigrafe. 

Este mismo caso (de consumir beneficios no pecuniarios en exceso), es equivalente en 
el caso en que los accionistas (propietarios) sean distintos al equipo directivo. E1 control 
de esta situaciön puede ser posible mediante el establecimiento de una serie de mecanis- 
mos que se explican a continuaciön. 

Estructura salarial: si el directivo füera pagado solamente con acciones de la compania, 
los costes de agencia serian bajos porque êste (el directivo) estaria interesado en aumentar 
el valor de las acciones y consumiria menos beneficios no pecuniarios, por lo que los pro- 
pietarios tendrian que realizar menos controles sobre su actuaciön. A pesar de la eficacia 
que esta medida pueda tener en la equiparaciön de los intereses de ambos grupos (propie- 
tarios y directivos), es una forma de retribuciön a la que los directivos se muestran bas- 
tante reacios, ya que pueden desempenar una buena labor en la empresa sin que se refleje 
en un aumento de la cotizaciön de las acciones (la evoluciön del precio de las acciones de 
una compania depende de muchos otros factores no controlables por los directivos). Por 
otro lado, a veces prefieren una fomia de retribuciön fija, tal que perciban siempre la cuan- 
tia pactada, independientemente de la evoluciön de la compania, o en este caso, los accio- 
nistas tendrân que incurrir en un mayor esfuerzo de control de las actuaciones del equipo 
directivo, por lo que tampoco suelen apoyar esta forma pura retributiva. 

No existe una soluciön de aplicaciön general para todas las companias, aunque todas 
optan en mayor o rnenor medida, por una retribuciön mixta (incluyendo una parte fija, 
independiente del resultado, y otra, en funciön del valor de mercado de las acciones), de 
modo que se reduzcan los costes de supervisiòn, produciendo el acercamiento de intere- 
ses de ambos gmpos. 

Jensen y Murphy 39 escribieron en 1990 un articulo dc gran êxito dentro la literatura 
financiera y directiva, que analizaba la forma de retribuciön de las principales companias 
americanas a sus CEO 40 . Los resultados del estudio denotaban que un porcentaje muy 


38 Jensen M.C., Meckling WH, «Theory of the firm: managerial behavior, agency costs, and owncrship structure». Journal of 
Financial Economics, octubre 1976, pâgs. 350-360. 


39 Jensen M.C., Murphy K., «CEO Inccntives - Jt’snot howmuch you pay, but how». Harvard BusinessRe.view, May-June 90, 
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40 Chief Executive Officer. Mâximo nivel ejecutivo en la companla. 


BiBLiory 

pgglf IJMEC 

CADIZ 





Parte Uno Introducciön 


pequeno de la muestra de empresas tomada, pagaban a sus CEO en funciòn de resultados 
de manera que, por cada 1.000 dòlares de aumento en el valor empresarial, el salario del 
ejecutivo sòlo se incrementaba en 3,25 dòlares. En un articulo escrito en marzo de 1997, 
Hall y Liebman 41 llegan a conclusiones distintas de las enconti'adas por Jensen y Murphy, en 
las que afirman que la compensaciòn de los CEO estâ altamente correlacionada con la actua- 
ciòn de la empresa, siendo muy elâstica la retribuciòn respecto al valor de la compania. 

En lo relativo a retribuciones del personal, la optimizaciòn del contrato de agencia 
puede llevar a una contradicciòn, en el caso de que se trate de establecer cuâl seria el sala- 
rio mâs bajo para inducir un esfuerzo maximizador del beneficio. En este sentido, los 
empleados pueden sentirse afectados por una falta de reciprocidad, que les llevaria a redu- 
cir su esfuerzo y a provocar una situaciòn en la que el beneficio no alcanzara el objetivo. 
ICuang y Moser 42 , en un estudio realizado sobre la reciprocidad y la falta de efectividad de 
los contratos òptimos de agencia, encuentran que el contrato òptimo es menos eficaz de lo 
que es capaz de predecir el anâlisis de agencia y los contratos basados en la reciprocidad 
puede ser igualmente efectivos. Por ejemplo, la empresa Microsoft, como indica Hansen 
(2007) 43 utiliza un sistema riguroso de evaluaciòn del desempeno, clasificando a sus 
empleados en ftmciòn del rendimiento y retribuyendo mâs a los que estân en el nivel mâs 
alto de la clasificaciòn, en lo que seria una aplicaciòn del principio de reciprocidad. 

Cambios en el control de gestiön: hasta hace poco tiempo, la probabilidad de desalojo 
del equipo de gestiòn, en sociedades de capital muy diversificado, era escasa, ya que la 
propiedad de la empresa estaba muy distribuida entre un gran nümero de pequenos accio- 
nistas, de modo que resultaba muy dificil conseguir un acuerdo comün; en esta situaciön, 
la ünica forma de mostrar el desacuerdo con la gestiòn de la compania, podria producirse 
mediante la venta de los titulos en el mercado y, de esta manera, en el caso de que muchos 
accionistas actuaran de la misma fonna (venta de titulos), caeria el valor de mercado de 
las acciones, pudiendo llegar incluso a un precio inferior a su valor teòrico, por lo que, de 
nuevo, podrian ser atractivas para el mercado. En tales circunstancias, podria resultar inte- 
resante, a un inversor institucional, adquirir un paquete de acciones, lo suficientemente 
importante como para tener el control de la compania, ante la inexistencia o imposibilidad 
de formar un grupo de mayor peso en la toma de decisiones. A este fenömeno se le deno- 
mina toma de control 44 , y, dada esta situaciön, al tener una parte del accionariado mayor 
representatividad, es capaz de presionar al equipo directivo, para que introduzcan los 
cambios necesarios en su gestiòn, llegando incluso a la destituciön. De esta forma, la 
situaciön anteriormente descrita presiona a los directivos a realizar una buena actuaciòn, 
ya que si existe un grupo de control en el accionariado, su futura permanencia en la 
empresa se podria ver truncada. 

Amenaza de OPA 45 : al igual que en el mecanismo anterior, si el precio de las acciones 
es bajo, la probabilidad de que se produzca una OPA es superior que en caso contrario. 
La diferencia con el ejemplo anterior estâ en que la oferta püblica deberâ ser propuesta 
de acuerdo con unas normas, y de manera abierta al mercado, dando la oportunidad a 
todos los titulares de las acciones de la sociedad afectada, incluidos los de acciones sin 
voto, para acudir a la OPA y vender sus acciones. Normalmente, cuando se produce una 
OPA y sobre todo, si es hostil 46 , la Junta Directiva que controlaba la empresa hasta ese 


41 Hall B.J. y Liebmati J.R., Are CEOs paid like bureaucmts ?, marzo 1997. 

42 Kuang, X. y Moser, D., Reciprocity ancl the Ejfectiveness of Optimal Agency Contracts. The Accormting Review. Vol. 84, N.° 5, 
pâgs. 1671-1694, 2009. 

43 Hansen, F., Compensation and salary forecast: Lackluster perfonnance. Workforce Management, November pâgs. 39-45 
2007. 

44 En los ultunos afios estos fenömenos se han producido en un nümero muy superior al de periodos anteriores. La presencia de 
estos nücleos duros, que pueden asumir un claro control sobre las decisiones tomadas en la compania, no se produce exclusiva- 
mente a consecuencia del proceso de toma de control del que se habla en el texto. 

45 OPA; Oferta Püblica de Adquisiciön de acciones. 

46 Aquella reaiizada en contra de la voluntad de los örganos de gestiön. 
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momento suele ser destituida. Por consiguiente, estas fonnas de toma de control, pueden 
hacer peligrar la posiciòn de los altos cargos, por lo que tratarân siempre de ser evitadas 47 , 
y una manera para impedir su existencia es tener satisfecho al accionista tratando de 
maximizar el valor de los titulos en el mercado. 

Polftica de dividendos: aunque la tesis de Modigliani-Miller 48 senala que la politica de 
dividendos es irrelevante, de hecho no se puede ignorar el efecto que una politica de 
dividendos equilibrada tiene sobre el valor de las acciones. La mayoria de los directivos 
coinciden en senalar que la politica de dividendos es un factor influyente en el valor de 
mercado de las acciones y, por tanto, condiciona su cotizaciön. Parece claro, y asi lo 
demuestra la prâctica, que si una compania no paga dividendos, el niercado sanciona su 
politica y el valor de las acciones puede bajar aunque estê invirtiendo en proyectos atrac- 
tivos que mejoren el rendimiento a largo plazo. Decidirse por una politica de dividendos 
u otra no es tarea fâcil. De hecho, establecer la forma y la cuantia de los dividendos cons- 
tituye todo un dilema para los consejos de administraciön, ya que han de encontrar un 
equilibrio entre los objetivos a corto y largo plazo de la compania, asi como entre los inte- 
reses de los accionistas intemos y externos, y de los grupos de interês en la empresa, 
constituyendo uno de los principales problemas de agencia. La mayoria de las empresas 
pagan sus dividendos en efectivo, siendo sus formas mâs comunes los dividendos regu- 
lares, y extraordinarios , teniendo como arma de apoyo sus plazos de entrega 49 . Sin 
embargo, las retribuciones a los accionistas pueden establecerse de forma mâs compleja, 
de manera que resulten mâs atractivos a los accionistas desde el punto de vista de la fisca- 
lidad. En un mercado como el espanol, han sido ültimamente frecuentes la reducciòn del 
nominal de las acciones, o la utilizaciön del cash-flow libre de la compania para la recom- 
pra de las acciones propias en el mercado reduciendo su capital, o ampliaciones de capital. 

Cierta estabilidad de los dividendos ha conseguido poner de acuerdo a teöricos y prag- 
mâticos, tarea no siempre fâcil. Un aumento coyuntural de los dividendos no sostenible 
a largo plazo, puede provocar reacciones negativas cuando el dividendo no se mantenga, 
que tengan su efecto sobre la cotizaciön. En cierta manera, en una empresa en creci- 
miento con beneficios en aumento puede esperarse un dividendo creciente, pero tambiên 
pueden destinarse esos recursos a la autofinanciaciòn, lo que se traducirâ en un aumento 
del valor de las acciones. 

c) Conflicto entre accionistas, obligacionistas y acreedores/proveedores 
de recursos financieros 

Los obligacionistas prestan una serie de fondos a la empresa, por lo que reciben un por- 
centaje sobre el nominal de los titulos, que puede ser fijo o variable, en concepto de inte- 
reses, con una frecuencia establecida en el contrato; tambiên se produce la devoluciön del 
nominal (segün la forma establecida en el contrato), dependiendo de las caracteristicas de 
amortizaciòn de los titulos. EI tipo de interês que se exige en el momento de emisiön del 
emprêstito, se fijarâ en funciön de: 

• Nivel de riesgo de la empresa. 

• Expectativa de riesgos fiituros. 

• Estructura de capital 50 actual. 

• Estructura de capital futura. 

• Condiciones del mercado financiero. 


47 Förmulas anti-OPA. 

48 Modigliani, Miller, The cost of capital, corporation finance, and the theory of investment. American Economic Review, junio 
1958, pâgs. 261-297. 

49 Los dividendos liquidos regulares se pagan, por lo general, semestralmente, pero en ocasiones el periodo de pago es anual o, 
a veces, trimestral. 

50 Reiacion entre recursos financieros propios y ajenos. 
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Nonnalmente, si el riesgo de la inversiòn es elevado, el obligacionista exigirâ un tipo 
de interês mâs alto y si la empresa estâ financieramente muy apalancada 51 , la rentabili- 
dad exigida por los obligacionistas, podria ser mâs elevada que si fnera inferior. Para eva- 
luar el riesgo, se suele considerar por el mercado financiero una prima de riesgo que 
depende de los factores arriba indicados. Una de las formas para fijar la rentabilidad exi- 
gida a los titulos de deuda, se encuentra en la observaciòn del rating 52 de los misrnos; el 
citado rating es un criterio de mediciön del riesgo de insolvencia de las empresas que 
emiten obligaciones, pagarês, o de las emisiones del Estado para financiarse. E1 riesgo 
de que la empresa pueda tener dificultades para hacer frente a sus compromisos de pago de 
intereses o amortizaciön del principal, es directamente proporcional a la rentabilidad exi- 
gida por los inversores 53 . 

E1 conflicto que puede presentarse entre estos grupos surge en el momento en el que 
los accionistas, actuando a travês de los directivos, realizan proyectos de inversiön de 
un riesgo superior al esperado por los acreedores u obligacionistas. Esto podria suponer un 
mayor valor de las acciones si la inversiön es positiva para la empresa, pero puede per- 
judicar el ratio de soivencia y afectar a la calificaciön de riesgo o rating de la compania, 
por lo que la rentabilidad exigida a los titulos de renta fija seria mayor, lo que produciria 
una caida en el precio de los mismos, que supondria una pêrdida para los tenedores de 
obligaciones, en el caso de ser vendidas antes de su amortizaciön. Si las inversiones 
tuvieran êxito, la creaciön de valor generada por ellas, beneficiaria ünica y exclusiva- 
mente, al grupo de accionistas o propietarios. Tambiên podria producirse un descenso en 
los precios teöricos de los titulos de deuda, cuando la empresa se endeudara en mayor 
grado, ya que la probabilidad de insolvencia es directamente proporcional al ratio de 
endeudamiento. Las primeras obligaciones serân emitidas a un tipo de interês determi- 
nado, si el citado ratio aumenta, es posible que las siguientes obligaciones se tuvieran que 
emitir, si no hubieran variado las condiciones del mercado financiero, a un tipo superior, 
por lo que las primeras sufririan un descenso en su precio; no obstante, puede darse la 
situaciön en sentido inverso, esto es, financiar nuevas inversiones utilizando recursos pro- 
pios, lo que conduciria a una disminuciön del ratio de endeudamiento, dando lugar a una 
situaciön mâs favorable para los obligacionistas, al tener que soportar menos riesgo y 
recibir la misma rentabilidad. Aunque hay opiniones muy distintas sobre la incidencia de 
la estructura financiera en el coste de capital de la compania. 

Los acreedores, en este tipo de situaciones, estân en clara desventaja respecto a los direc- 
tivos y propietarios. Por eso, para proteger sus intereses, pueden establecer restricciones en 
los acuerdos de crêdito, limitando, de esta forma, el apalancamiento excesivo. Otra de las 
medidas, es la de cerrar el acceso de esas empresas al mercado de deuda, no pennitiêndoles 
la colocaciön de nuevas emisiones, o aumentar sensiblemente el rendimiento de las obliga- 
ciones de la compania 54 , lo que se traduciiâ en una disminuciön de los rendimientos de los 
recursos propios y, por lo tanto, el valor de tnercado de la compaiiia se verâ penalizado. 

No obstante, el objetivo de maximizar el valor de mercado de las acciones, no tiene por 
quê ser contrario a los intereses de los obligacionistas. Esto se debe a que el rendimiento 
de los accionistas depende en gran medida del acceso que tenga la empresa a los merca- 
dos de capitales. Por ello, los directivos tenderân a equilibrar las actuaciones, de fonna 

51 E1 ratio de endeudamierLto es muy eievado. E1 porcentaje dc deudas sobre recursos propios es muy alto, 

52 Este criterio consiste en la evaluaciön del riesgo por companias especializadas en anâlisis de riesgo en funcion de la solven- 
cia de la firma. Una mejor calificaciön de riesgo, supone una ventaja en el mercado. Una calificaciön inferior, exige una com- 
pensaciön como prima de riesgo, que se traduce en un incremento del diferencial dei tipo de interês. 

i3 Los titulos de deuda emitidos por ci Estado, en paises como EEUU, son los que presentan menor riesgo, siendo la probabili- 
dad de insolvencia practicamente nula. Los famosos /wi/c bonds o bonos basura, son los que suelen tener mâs riesgo, lo que se 
refleja en una mayor rentabilidad. 

5,1 Esta acciòn serâ necesaria en caso de que el ratio de endeudamiento de la empresa haya aumentado, haciendo que el riesgo 
de insolvencia aumente, por lo que las emisiones futuras tcndrân que tener unas condiciones de rentabilidad mucho mâs favo- 
rables para los obligacionistas, Estas condiciones consistirân en aumentos en los tipos de interès de las obligaciones, pero no 
son las ünicas. 
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que se maximice el valor para los accionistas, pero teniendo en cuenta al resto de grupos 
presentes en el seno de la organizaciön. 

Tampoco tiene que producirse necesariamente una contradicciön entre los intereses de 
los proveedores de recursos financieros y los del equipo directivo. E1 riesgo de insolvencia, 
y, por consiguiente, de suspensiön de pagos o de quiebra, aumenta proporcionalmente al 
nivel de endeudamiento. Si se presentara cualquiera de las dos situaciones de insolvencia, 
lo mâs probable es que los directivos sean destituidos, por lo que el incremento del ratio de 
endeudamiento, debe conducir a una actuaciön mâs cuidadosa (proyectos de inversiön 
menos arriesgados, mâs control en el gasto, menos consumo de beneficios no pecunia- 
rios...), lo que otorgarâ a la empresa mayor estabilidad o, en ocasiones, un incremento de 
valor, que es el deseo final del accionista. A menudo, se intenta limitar la libertad de los 
directivos para endeudar a la empresa en mayor grado, y esto se logra mediante la inclu- 
siön de clâusulas restrictivas impuestas por los obligacionistas o acreedores, limitando la 
libertad de los directivos o exigiendo rnayor control del Consejo de Administraeiön. 

2.5.2 Soluciones ◦ los Problemas de Àgeocia 

«Entender el compoifamiento humano es fimdamental para entender cömo funcionan las 
organizaciones, bien sean mercantiles, bien empresas sin ânimo de lucro o bien agencias de 
gobiemo. Los mayores desacuerdos entre directivos, cientificos, polfticos y ciudadanos sur- 
gen por diferencias sustanciales en la forma que se piensa sobre la naturaleza hurnana (...)» 55 . 

Como Jensen y Meckling apuntan, resulta necesario conocer o, en la medida de lo posi- 
ble, anticipar el comportamiento de las unidades sociales, bien sean grupos o individuos, 
con el objetivo de evitar los conflictos que pudieran surgir entre ellas, ya se produzcan 
dentro de la comunidad, dentro de la organizaciön o en el interior de los grupos pertene- 
cientes a esta ültima. Por ello, las ciencias sociales, han propuesto mêtodos para resolver 
esta situaciön, y asi surgieron los modelos econömico, sociolögico, psicolögico y politico. 

E1 primero de ellos (modelo econömico) considera al individuo coino evaluador y 
maximizador de sus ingresos, exclusivamente monetarios (de corto plazo), sin responder 
a estimulos como la moralidad, la honestidad o el respeto. En su forma mâs simple, ni 
siquiera tenia en cuenta el deseo de no consumir dinero en la actualidad, a cambio de 
hacerlo en el futuro, sin importar el rendimiento que pudiera obtener por ello. Como 
modelo de comportamiento, sus resultados han sido decepcionantes, ya que la naturaleza 
humana es mucho mâs compleja que una simple maximizaciön monetaria, ocasionando 
criticas por parte de teöricos ajenos a la economia. 

E1 segundo de los modelos (modelo sociolögico), estudia el comportamiento humano 
en funciön de su entomo cultural, compuesto por las costumbres, las tradiciones de su 
entorno mâs pröximo... Generalmente, ha dado lugar a que se perciba a los individuos 
como victimas sociales, concepto que ha tenido gran aceptaciön en los ültimos tiempos. 
En contra de lo que sucede en otros modelos, las personas no son evaluadoras, de forma 
que acatan las normas impuestas por la sociedad, es decir, el modelo sociolögico no 
recoge las acciones que van en contra de las costumbres o las tradiciones culturales de su 
entomo. Se produce asi una incapacidad para explicar la evoluciön de los entornos socia- 
les procedentes de cambios en las costumbres, normas, tradiciones... 

E1 psicolögico va un poco mâs allâ que el sociolögico, al considerar al hombre como 
un ente creativo con preocupaciones y necesidades. Sin embargo, estas necesidades se 
estudian en têrminos absolutos y con una gran independencia entre ellas, lo que hace que 
la sustituciön entre bienes, no se encuentre recogida en el comportamiento humano. La 
formulaciön mejor recogida fue propuesta por A. H. Maslow 56 . Mientras las necesidades 
fisiolögicas no se encuentren totalmente satisfechas, no se preocuparâ de la seguridad. En 
la ültima parte de su famoso articulo, Maslow indica que la necesidad no se ha de satis- 
facer en un 100 por ciento para comenzar a satisfacer otra de orden superior, lo cual 


55 Jcnsen M.C. y Meckling W.H. (1943), The nature ofman. Journal of Applied Corporate Finance, 1994. 

56 Recogido en su obra Human Needs. 
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acerca su postura al concepto de sustituciòn y de elasticidad de la demanda. A pesar del 
êxito alcanzado por la obra de Maslow, el modelo psicolögico no describe correctamente 
el comportamiento humano, ya que, en ocasiones, la jerarquia de necesidades de Maslow 
no se cumple en algunos individuos 57 . 

E1 ültimo de los inodelos (politico), considera a los individuos como agentes perfec- 
tos 58 , que buscan la maximizaciön del bien püblico, en lugar de su propio bienestar. A1 
igual que en el modelo econömico, los individuos son, en cierto modo, evaluadores y 
maximizadores; sin embargo, la diferencia en la concepciön de ambos modelos es que el 
politico es un agente perfecto, cuyo fin es la maximizaciön del bien püblico, de las pre- 
ferencias del resto. E1 matiz que distingue al altruista del agente perfecto es que los pri- 
meros tienen sus propias preferencias, mientras que los segundos se sienten igualmente 
satisfechos realizando distintas tareas. 

Jensen y Meckling, concibieron un modelo que contenia las caracteristicas positivas de 
los modelos propuestos desde el âmbito de la economia, la sociologia, la psicologia y la 
politica. Recibiö el nombre de REMM 59 y es el que mejor describe la parte racional del 
comportamiento humano; sirviö como base para el establecimiento del modelo de agen- 
cia financiero y organizativo. La filosofia intrinseca que subyace en este modelo, es que 
los individuos responden de forma creativa a las oportunidades que el cntomo les presenta. 
Sus esfiierzos van dirigidos a reducir las restricciones que dificultan la consecuciön de sus 
deseos. Se preocupan no sölo del dinero, sino de otros factores como el respeto, el honor, 
el poder, el amor y el bienestar de los otros miembros sociedad. 
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FIGURA 2.8 Origenes del REMM. 


Los postulados en los que se basa son cuatro, y tienen gran relaciön con la teoria de la 
utilidad propuesta por la Microeconomia: 

1. Los individuos tienen preocupaciones. Son evaluadores. 

2. Los deseos de los individuos son ilimitados. 

3. Los individuos son maximizadores. 

4. Los individuos son creativos. 

E1 modelo REMM es el que mejor recoge el comportamiento racional del ser humano; 
sin embargo, no siempre se presenta un comportamiento de estas caracteristicas. E1 cerebro 
de las personas es imperfecto, porque se encuentra biolögicamente estructurado para no 
percibir y corregir errores que causen dolor psiquico; el resultado de ello es un comporta- 
miento sistemâtico no funcional 60 . Jensen propone un modelo: el PAM 61 , que coinplementa 
al REMM y que recoge el componente no racional del comportamiento humano. 

Reconocer los problemas de autocontrol conduce a una expansiön de la Teoria de la 
Agencia, ya que son una segunda fiiente de costes de agencia junto con los generados por 
conflictos de intereses entre personas. 

57 Los pilotos de Fòrmula 1 aceptan mâs riesgo, a cambio de mayor êxito o riqueza. 

58 Evaluadores y maximizadores de las preferencias de otros individuos, en lugar de las suyas propias. 

59 Resourceful, Evaluative, Maximizing Model. 

60 Jensen M.C., Self interest, altruism, incentives, and agency theoty. Journal of Applied Corporate Finance, Summer 1994. 

61 Pain Avoidance Model. Modelo de supresiòn del dolor. 
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La cultura es el instrumento que puede dotar de coherencia a todos los elementos 
de una organizaciön, ya que recoge todas !as orientaciones que subyacen en una 
determinada estrategia: politica de precios, politica de personal, politica de remu- 
neraciones, etc. Algunas de las definiciones mâs habituales son: 

- Conjunto de convicciones que comparten los miembros de una comunidad. 

- Filosofia, idcologia, valores, creencias, expectativas, actitudes y normas que 
mantienen a una comunidad unida. 

- Conciencia implicita de pertenencia a una compania que es el resultado de la 
conducta de sus miembros e influye en el comportamiento de los mismos, 

— Valòres y guias de las actividades de todos los miembros de una empresa. 

Son muchos los elementos que determinan la cultura empresarial. Entre los mâs 
importantes se pueden destacar: los valores centrales, el entomo general, el entorno 
especifico, los patrones de actuaciön, las normas, los simbolos y ritos, el diseno, 
los lideres y la historia. 

^Cuându sera necesario Si tras el anâlisis de la cultura establecida, se concluye que êsta se encuentra fuer- 

un cambio de cultura? temente definida y con ampiia implantaciön en el interior, se puede afirmar que 

existe gran potencial de êxito, aunque para .su consecuciön sea fundamental que la 
' cultura se ajuste a los requerimientos del entorno. En caso contrario, es necesario 

el cambio de cultura empresarial. 

/,Què es la misiön La misiön corporativa es la razön de ser de las empresas. Es por Io que nacen las 

corporativa? organizaciones. La misiön contempla a la empresa desde la perspectiva del largo 

plazo. Trata de responder a Ias siguientes cuestiones: ^cuâl es la razön para que la 
empresa siga existiendo?, ^quê hacemos?, ^hacia dönde nos dirigimos? 

§|G$mo se concreta la A travês de los objetivos, que se pueden definir como el compromiso foimulado 

misiön en el corto plazo? por la direcciön y transmitido a todos los niveles, en el empeno de obtener resul- 

tados concretos en un penodo de tiempo acotado. Estos han de ser comprensibles, 
' :. - \ ' aceptables, ambiciosos, atractivos, motivantes y realistas. 

La estimaciòn del valor La estimaciön del valor empresarial puede enfocarse desde diferentes perspectivas 

empresarial destacândose: 

-Las puramente contables, como son los ratios financieros que no consideran la 
: \v - - evoluciön futura de la actividad. 

- Mediciones basadas en el anâlisis del presente y futuro de la compania, como 
puede ser «La Direcciön Basada en la Creaciön de Valor o Value Based Mange- 
ment (VBM)» y el «Retorno Total del Accionista (RTA)». 

iQuè es la Direcciön La Direcciön basada en la Creaciön de Valor o Value Based Management (VBM) 

basada en la Creaciön de es un criterio que sostiene que la creaciön de valor es la mejor medida de actuaciòn 

Valor (VBM)? de una compama. Los principios de actuaciön se basan en que el valor de una com- 

v v v::: > pania se determina mcdiantc la actualizaciön dc los flujos füturos librcs dc caja. 

Esta metodologia utiliza tanto el balance como la cuenta de resultados de !a com- 
I ;v pania, estableciendo de esta forma un equilibrio entre e! corto y el largo plazo. Se 

produce creaciòn de valor söio cuando las companias obtienen una rentabilidad 
superior al coste de capital necesario para llevar a cabo la inversiön. 

El empleo de este mêtodo requiere un cambio en el comportamiento de los 
directivos, que deben orientar sus actuaciones a la creaciön de valor, para lo que 
deberân implantar el sistema en toda la organizaciòn, logrando un compromiso 
\ de maximizar valor cn todos los niveles (nivel estratêgico, mvel tâctico y mvel 

|j | opcrativo), 
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^Cuâles son los elementos 
de la cultura? 
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^Cuâles son los pasos 
para la implementaciòn 
delVBM? 


^Quê es eS Retorno Total 
para el Accionista (RTA)? 


^Quiênes son los grupos 
de interês o stakeholders 
en la empresa? 


La Teoria de la Agencia 


Los pasos son: 

- Desarrollo de la estrategia en los distintos niveles de la organizaciöiL 

- Fijaciön de objetivos. 

- Planes de acciön y presupnestos. 

- Medidas de actuaciön. 

- Diseno de ia politica de incentivos. 

- Control/Retroalimentaciön. 

La rcntabilidad total para el accionista es otra manera de medir la creaciön de 
valor. Este sistema se basa en ei estudio dei incremento de vaior que se produce 
en las acciones de la compania en funciön de dos factores fundamentales, ias 
ganancias de capital y los dividendos, siendo un mêtodo muy ütil y exacto del 
valor generado en ei seno de ia organizaciòn. 

Los principales grupos de interês en la empresa son los accionistas, directivos, tra- 
bajadores, clientes, proveedores, competidores y la sociedad en general. Todos ios 
grupos de interès tratan de defender sus propios intereses: los accionistas esperan 
un oportuno rendimiento de su inversiön, ya que han actuado como proveedores 
de capital; los directivos y empleados desean obtener una retribuciön justa en fun- 
ciön del trabajo realizado, al tiempo que buscan satisfacciön personal, segui'idad o 
reconocimiento social; los clientes pretenden que la relaciön calidad/precio sea la 
mejor posible y esperan una atenciön correcta; ios proveedores tratan de encontrar 
compradores con los que puedan establecer relaciones a largo plazo; los gobiernos 
insisten en el cumplimiento de los preceptos legales y esperan una responsabilidad 
hacia la sociedad; los sindicatos defienden los intereses de la clase trabajadora; los 
competidores esperan que la competencia sea ciara y equitativa, respetando las 
reglas de juego. En todo este juego de intereses surgen los conflictos, que pueden 
producirse con los grupos que se sitüan en el âmbito intemo de la organizaciön o 
entre la organizaciòn y el ambiente extemo (relaciones empresa/sociedad). 

Los conflictos generados por ios distintos grupos dè interês en la empresa gene- 
ran unos costes para la misma que surgen cuando existe divergencia entre los inte- 
reses de los diversos grupos presentes en la organizaciòn. LaTeoria de la Àgencia 
surge para controlar, reducir y gestionar los costes generados por esas situaciones 
de conflicto. 

La Teoria de la Agencia estudia a la empresa como un conjunto de contratos entre 
los distintos grupos de interês de la organizaciön, siendo su objetivo reducir los cos- 
tes surgidos de las diferentes fornias de cooperaciòn entre ellos, mediante ei esta- 
blecimiento de reglas de juego que dirijan ios esfnerzos del capital humano de la 
compania a incrementar el uso efectivo de los recursos escasos. 


2.1 Cual de los siguientes elementos NO es uno de los componentes de la cul- 
tura empresarial? 

a. Diseno. c. Valores centrales. 

b. Entomo general. d. Capacidades distintivas. 

2.2 ^Cuâl de los siguientes se puede considerar como un fallo frecuente en el 
cambio de cultura? 

a. Luehar contra elèmentos que pueden ser cambiadös. 

b. Ser medianamente tolèrante con las desviaciones. 

c. Intentar que todo el personal reciba con agrado el cambio. 

d. Todas las anteriores son correctas. 
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2.3 Èii reiacSom alcauibiö de cuitura, 7 ,cuâl de las siguientes NO es ona eön- 
ciusiön segun Deal y Kennedy? 

a. Los argumentos que justifiquen el cambio han de ser creibles, elaborados 
y muy consistentes. 

. b. Un error cornün es no realizar el suficiente esfuerzo inversor en el cambio. 

c. Siempre se debe intentar el cambio para no dejar morir a la empresa. 

d. Aplicando un criterio econömico bâsico, se pueden distinguir los cambios 
culturales que conviene hacer de aquellos de los que conviene huir. 

2.4 Senalc cual de las siguientes caracteristicas deben cumplir iös objetivos 
empresariales: 

a. Mensurables. c. Tcmporalmcnte acotados. 

b. Tnmediatos. d. 'fodas las anteriores son correctas. 

2.5 ^Què son el ROE, el ROI y el ROIC? 

a. Son ratios que miden la crèaciön de valor. 

b. Son herramientas estructuradas de planificaciön estratêgica. 

c. Son estândares internacionales de mediciön de la inestabilidad del entomo. 

d. Son niveles de motivaciön en cl modelo de Herzberg, 

2.6 Sehale cuâl de las sigiiientes afirmaciones relativàs a la direcciön basada 
en el valor (VBM) es correcta: 

a. Sölo se crea valor cuando la compama mejora su posiciön en el mercado. 

b. Et modelo mide el valor generado cn tèrminos de cash flow. 

c. E1 cash flow del ejcrcicio se calcula como la diferencia entre los ingresos 
y gastos del periodo. 

d. E1 liivel tâctico crea valor determinando los negocios en que la empresa par- 
ticiparâ. 

2.7 ;,Quê afinnaciön es INCORRECTA en relaciön con el criterio Retorno 
Total del Accionista (RTÀ)? 

a. Las guias de valor se tratan con igual importancia, pues se ven reflejadas 
en las ganancias de capital y no a travês de los dividendos. 

b. Es una forma dc medir la creaciòn de valor. 

c. Ei RTA estâ basado en guias de valor: rentabilidad, crecimiento de inver- 
siones y dividendos. 

d. En la prâctica es im mètodo litil y exacto de mediciön de valor generado 
en la organizaciön, 

2.8 ;,CuaI de las siguientcs cs una fuente de conflicto de intereses en las 
empresas? 

a. La asignaciön dc rccursos. c. Los dilcmas èticos. 

: b. Las rclacioncs sociales. d. Todas son correctas. 

2.9 ^Cuâl cle los signientes e§ un problerna de agencia desde el punto de 
vista de la Teoria de la Agencia? 

a. Los surgidos por la asimctria de la informaciòn. 

b. Los que se producen entre accionistas externos e internos. 

c. Los originados entre accionistas y obligacionistas o acrccdores. 

(1. 'lodas son correctas. 

2,10 En rclaciön al inodelo REMM como soluciön a los problemas de agen- 
cia, mdiqüè la fespuesta incorrecta: 

a. E1 modelo REMM contiene las caracteristicas positivas de cuatro mode- 
los: econömico, sociolögico, politico y psicològico. 

b. Debido a la incapacidad del modelo REMM para recoger el comporta- 
miento racional del ser humano ha sido necesario crear un nuevo modelo, 
PAM. 

c. Se basa en cuatro postulados muy relacionados con la Tcona de la Utili- 
dad propucsta por la Microeconomia. 

d. E1 modelo REMM ha servido de base para cl cstablecimiento del modelo 
dc Agencia financicro y organizativo. 
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emprcsa. 
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Un ©ncuenfro cfe direcfores de empresa. 

©Susan Moofe , ■ 


Las finanzas corporativos se reducen a las deci- 
;!' ^siones do inversiön y financiaciön que han de 
adpptar las empresas. Los dlrectores financieros 
trabajan con otros directivos para identificar 
£ oportunidades de inversiön, asf como para ana- 
lizar y valorar dichas oportunidades y decidir si 
jnvertir o no y en quê medida, Los directores 
financieros tambiên tienen que conseguir los 
- recursos financieros para financiar las inversiones 
de la empresa. De hecho, cornenzamos este 
; : • capitulo con ejempios de decisiones de inversiön 
y de financiaciön adoptadas por las princlpaies 
empresas americanas y extranjeras. Tarnbiên 
g repasamos lo que es una empresa y describimos 
- las funciones de los aitos ejecutivos financieros, 
|§ incluyendo al director financiero (DF), al tesorero 
y oi jefe de control de gestiön. Mâs adolante, 
£" andiizaremos varias trayectorias profesionales 
T: : posibles en el örea financiera, Luego nos centra- 
remos en los objetivos financieros de la empresa. 

. £>nalmente, nos adelantaremos un poco ai resto 
es te libro y recordaremos algunos hechos 
interesantes de la historia financiera. 


Despuès de estudiar este capftülo, usfed podrö: 

o Dar ejemplos cfe las decisiones de invorsiön y finarv 
oiaciön que toman los diroctivos findncièrös, asr 
como explicar Ids responsabilidades del director 
financiero, del tesorero y dei jefe de controi de ges- 
tiön. 

• Eriümerar algunas de los ventajas y desventqjas de 
organizar tanto un negòciö como una empresa. 

9 Explicar por quò la consecuciön del möximo vaior de 
mercado es ei objetivo financiero lögico de las 
empresas, 

9 Dar ejempios de la trayectoria en el âmbito finan- 
ciero de aigunas personas. 
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Parte Uno Introducciön 


3.1 Decisiones d@ Inversiòn y Financiaciön 

Comencemos echando un vistazo a algunas de las decisiones que tiene que tomar un 
director financiero. 

La Tabla 3.1 recoge una lista de nueve empresas. Siete son sociedades norteame- 
ricanas y tres de otros paises. La sede principal de BP estâ en Londres, la de LVMH 
estâ en Paris 1 2 y la de Toyota estâ en Japön. Hemos seleccionado grandes sociedades 
anönimas con las que probablemente ya estê familiarizado. Seguramente ha viajado 
en un Boeing o, por ejemplo, ha comprado en Wal-Mart. 

^Quê tienen que hacer estas empresas para ser eficientes y tener êxito en sus res- 
pectivos negocios? Las primeras respuestas son evidentes. Por ejemplo, Boemg tiene 
que fabricar y vender aviones que cuenten con tecnologias avanzadas, que sean segu- 
ros, que den confianza y que sean eficientes. Pfizer tiene que descubrir, desarrollar y 
vender medicamentos nuevos que sean efectivos. Toyota tiene que fabricai' y vender 
vehiculos que sean, al menos, tan buenos como los competitivos modelos de GM, 
Ford, Honda, Volkswagen, BMW y otros fabricantes mundiales. 

Pero cada una de estas companias tambiên tiene que hacerlo bien en la vertiente 
financiera de su actividad, lo que significa que cada una de ellas debe tomar adecua- 
das decisiones de inversiön y de financiaciön que puedan situarlas un paso poi delante 
de sus competidoras. Por el contrario, las malas decisiones de inversiön y financia- 
ciön pueden ocasionarles importantes danos. . 

En la citada tabla tambiên se muestra, para cada empresa, un ejemplo de deci- 
siön de inversiön y financiaciön. Eche un vistazo a este tipo de decisiones. 
Pensamos que estarâ de acuerdo en que parecen sensatas o, al menos, que no hay 
ningun indicio evidente de equivocaciön en ellas. Pero si es un principiante en las 
finanzas le serâ dificil saber porquê estas companias han tomado estas decisiones 

y no otras. , , . . , 

La principal funeiön del director finaneiero consiste en tomar buenas decisiones de 
inversiön y de financiaciön. Veamos cadauno de estos tipos de decisiones con mayor 
detalle. 


Decisiòn de presupuesto 
de capital o de inversiön 

Decisiön de invertir en 
activos materiales o 
inmateriales. 


1 LVMH (Moêt Hcnnessy Louis Vuitton) vende perfumes y cosmêticos, vinos y licores, relojes y otros aiticulos 

de moda y lujo. . 

2 Se ha optado por mantener las expresiones «biliones de döiares» en la revisiön têcnica dc esta obra; si bien, ei 
iector europeo debe recordar que ios «billones» amcricanos son equivalentes a miles de millones; es decn, un 
billön de dolares son realmente i.000 millones de dölaves y no un miliön de millones de dölares. 


La Declsion de inversiön (Ei Presupuesto de Capital) 

La decisiön de inversiön comienza con la identificaciön de las oportunidades de 
inversiön, normalmente relacionadas con los proyectos de inversiones de capital. E1 
director financiero tiene que ayudar a la empresa en la identificaciön de proyectos 
atractivos y decidir cuânto se va a invertir en cada proyecto. A la decisiön de mver- 
siön tambiên se la denomina decisiön de presupuesto de capital, porque la mayoria 
de las empresas elaboran un presupuesto anual en el que se enumeran ias inversiones 

de capital aprobadas. , . 

Histöricamente, «las inversiones de capital» incluian sölo las mversiones en acti- 
vos materiales, por ejemplo, la inversiön en una fâbrica de automöviles de Toyota en 
Texas o la inversiön en locomotoras nuevas por parte de Union Pacific. Peio, como se 
puede ver en la Tabla 3.1, el alcance de la decisiön de inversiön en la actualidad es 
mucho mâs amplio. Incluye las inversiones en activos inmateriales, como por ejem- 
plo, la inversiön en investigaciön y desarrollo (I+D), en publicidad y mârketing de 
nuevos productos, o la adquisiciön de patentes y marcas registradas. Pfizer, por ejein- 
plo, al igual que las principales companias farmacêuticas, invierte cada ano billones- 
de dölares en 1+D de nuevos medicamentos. Gillette invierte unos 300 millones en 
anunciar el lanzamiento de su maquinilla de afeitar Mach3. En este caso, el activo 
inmaterial fue el reconocimiento y la aceptaciön de la marca. 

E1 mundo de los negocios puede llegar a ser muy competitivo, por lo que las 
empresas sölo sobrevivirân y progresarân si son capaces de mantener el lanzamiento 







Êmpresas (Ingresos 
en 2004 en billones) 

Boeing (52,5 $) 


Decisiones Actuales de Financiaciön 


Se negociò con proveedores para que colaboraran en la finan- 
ciaciòn del proyecto del Dreamliner. Los proveedores japone- 
ses dei ala y dei fuselaje estân obteniendo e invirtiendo mâs 
de 1,5 billones de dolares. 


Bank of America 
(48,9 $) 


Citigroup (86 $) 


LVMH (17,1 $) 


Emitiò obligaciones a 7 anos en julio del 2004, obteniendo en 
euros la cantidad equivalente a 812 millones de dölares. 


Pfizer (52,5 $) 


E1 total prestado ascendiò a 2,9 billones de döiares durante 
2004, obtenido principalmente de la emisiön de deuda a corto 
plazo en los Estados Unidos. 


Toyota (164 $) 


Union Pacific 

( 12,2 $) 


Wal-Mart (285 $) 


Prevê para el 2005 hasta 530 nuevos Emitiö 1.883 millones de dölares en deuda a largo plazo, con 
almacenes al por menor en los Estados vencfmiento en el ano 2036 y pagando un tipo de interês del 
Unidos y otros 165 en otros pafses. 5,25 % al ano. 


TABLA 3.1 Ejemplos de decisiones de inversion y financiaciön de las principales sociedades anönimas. Los ingresos, costes 
de inversion y procesos de financiaciön aparecen expresados en dölares americanos. 


3 Estimaciones de la inversiön total, incluyendo la inversiòn de ios proveedores y la soportada por el Estado, y 
los gobiernos nacional y local, ascienden a mâs de 13 billones de dölares. 


de nuevos productos y servicios. En algunos casos los costes y los riesgos que con- 
lleva esa actitud innovadora son extraordinariamente elevados. Boeing estâ invir- 
tiendo mâs de 7 billones de dölares 3 en disenar, probar, fabricar y vender la nueva 
linea de aviones Dreamliner 787. Mientras, Airbus, su competidor europeo, estâ invir- 
tiendo mâs de 12.000 millones de dölares en el que serâ el mayor aviòn de pasajeros 
del Mundo, el A380. 

No obstante, no todas las inversiones salen bien. E1 sistema de comunicaciön 
por satelite Iridium, que ofrecia a sus clientes conexiones instantâneas via telefö- 
nica con todo el mundo, requeria de una inversiön de 5.000 millones de dölares 
antes de comenzar a funcionar en 1998. Se necesitaban 400.000 subscriptores para 
alcanzar el punto de equilibrio (o de recuperaciön de costes), pero sölo se consi- 
guiö atraer un reducido porcentaje del objetivo inicial. Iridium no pudo pagar la 
deuda y fue declarado en quiebra en el aiio 1999. E1 sistema Iridium se vendiö al 
ano siguiente por sölo 25 millones de dölares. 

La inversiön en Iridium, aunque parezca absurda a posteriori, pudo haber sido 
razonable en la dêcada de los noventa, cuando se tomö la decisiön de seguir adelante. 
En finanzas no hay garantias gratuitas. No obstante, si aprendes las heiTamientas de 
anâlisis de inversiones, asi como a aplicarlas de forma inteligente, puedes inclinar a 
tu favor las probabilidades de ganar. En este libro analizaremos estas berramientas 
con detalle mâs adelante. 

Las inversiones de capital que se realizan hoy generan rentabilidades en el 
futuro. Normalmente, estas rentabilidades se producen en un fiituro lejano. Boeing 


Decisiones Actuales de Inversiön 
(Presupuesto de Capital) 

Invertidos mâs de 7 billones de dölares 
en disenar, fabricar, probar y vender la 
Ifnea de aviones Dreamliner 787. 

Adquiriö el parque de Boston Financiai 
por 49 billones de dòlares. 

Invirtiö unos 600 millones para 
desarrollar el Mad Dog y en lo relativo 
al campo petrolifero submarino en e! 
Golfo de Mêxico. '; ; :; ; 

Gastö 100 millones de döiares en la 
creaciön de sucursales bancarias y 
cajeros automâticos en Moscü y en 
San Petersburgo, en Rusia. 

Adquiriö Glenmorangie PLC, un 
productor de whisky de malta escocês. 

Gastö 7,7 billones de dòlares en 
invesiigar y probar nuevos 
medicamentos. 

Construcciòn de una pianta de 
automöviles de 800 millones de dölares 
en San Antonio, Texas. ' 

Adquiriò 400 iocomotoras nuevas 
en el ano 2004. 
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Emitiö unos 600 millones de acciones nuevas para financiar la 
adquisiciön. 


Anunciò pianes para devolver extraordinarios fiujos de caja (los 
flujos de caja que no se necesitasen para la inversiön y divi- 
dendos Ifquidos) a los accionistas. El dinero se devolveria 
mediante la recompra de las acciones de BP de los inversores. 

Consiguiö 82 billones de dölares en financiaciön de deuda 
asegurada mediante tarjetas de crêdito pendientes de cobro, 
es decir, mediante saldos vivos en las propias tarjetas de crê- 
dito de Citigroup. 


Financiö la investigaciön y los ensayos con fiujos de caja rein- 
vertidos generados de la venta de productos farmacêuticos. 


Consiguiö lineas de crêdito que le permitieron pedir presta- 
dos hasta 2 billones de dölares si los necesitaba para sus 
operaciones. 
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tiene comprometidos 7 billones de dölares en la linea 787 porque cree que gene- 
rarâ retornos de caja durante 30 o mâs anos desde que los aviones empiecen a pres- 
tar servicios comerciales. Dichos retornos de caja deben cubrir dicha inversiön y 
dejar un beneficio adecuado que remunere dicha inversiön. De esta forma, el direc- 
tor financiero tiene que prestar atenciön al momento en el que se producen 
los retornos de los proyectos, no sölo a la cantidad total acumulada. Ademâs, estos 
retomos no suelen ser ciertos. Un proyecto nuevo puede ser un êxito rotundo o un 
fracaso cataströfico, como el de Tridium. 

Los directores financieros necesitan una forma de esthnar el valor de los futuros 
flujos de entrada de caja inciertos generados por los proyectos de inversiön de capi- 
tal. Dicho valor debe tener en cuenta tanto las cantidades, como el tiempo y el riesgo 
de los flujos de caja futuros. Si el valor de un proyecto es mayor que la inversiön 
requerida, entonces el proyecto es financieramente atractivo. Un director financiero 
eficaz llevarâ a su empresa a invertir en proyectos que anadan mâs valor que la inver- 
siön requerida. En otras palabras, el director financiero debe hacer que su empresa 
invierta en proyectos que valgan mâs de lo que cuestan. 

Pero no debemos pensar que los directores financieros toman las principales deci- 
siones de inversiön y financiaciön en solitario. Los directores financieros han de tra- 
bajar como parte de un equipo mâs amplio que incluye, o puede incluir, ingenieros y 
directores de producciön, responsables de mârketing y de otras funciones empresa- 
riales. Noimahnente la decisiön financiera de inversiön es adoptada, acordada o 
refrendada por la administraciön superior no financiera (el Director General, el 
Consejo de Administraciön, etc.). 

Ademâs, no debemos pensar en el director financiero como la persona que hace 
inversiones de gran cuantia a diario. La mayoria de las decisiones de inversiön son 
pequenas y simples, como por ejemplo la compra de un camiön, heiramientas o un 
ordenador. Pero el objetivo es siempre anadir valor, es decir, encontrar y realizar 
inversiones que valgan mâs de lo que cuestan. La mayoria de las empresas toman 
miles de decisiones de inversiön pequenas cada ano. E1 valor anadido acumulado de 
las decisiones de inversiön pequenas puede ser tan grande como el valor anadido 
de una gran decisiön puntual como las que se recogen en la Tabla 3.1. 


Decisiön de financiaciòn 

La forma y el volümen 
de financiaciön de 
las inversiones de una 
empresa. 


Estructura de capital 

La combinaciön entre 
el capital social y la deuda 
a largo plazo. 


Lci Decisiòn de Finonciactòn 

La segunda responsabilidad mâs importante del director financiero consiste en 
conseguir el dinero o recursos financieros que la empresa necesita para acometer 
las inversiones y realizar sus operaciones. En eso consiste la decisiön de finan- 
ciaciön. Cuando una empresa necesita conseguir dinero puede conseguirlo a cam- 
bio de acciones con las que promete la obtenciön de beneficios futuros, o la 
devoluciön del dinero invertido mâs una tasa de interês determinada. En el primer 
caso, los inversores recibirian acciones y se convertirian en accionistas, propieta- 
rios de una parte de la empresa. A los inversores, en este caso, se les denomina 
inversores de capital social, y son los que contribuyen a la financiaciòn o aporta- 
ciòn del capital social. En el segundo caso, los inversores son prestamistas, es 
decir, inversores en deuda, debiêndoles devolver la empresa el dinero prestado en 
algün momento futuro. A la decisiön de optar entre financiar la deuda o el capital 
social se le denomina decisiön sobre la estructura de capital. Aqui, el têrmino 
«capital» se refiere a las fuentes de financiaciön a largo plazo de la empresa. La 
büsqueda de financiaciön a largo plazo se denomina, en terminologia anglosajona, 
como raising capital, traducible como consecuciòn defondos. 

Las grandes empresas tienen a su disposiciön, en la mayoria de los casos, innu- 
merables alternativas de financiaciön. Supongamos que la empresa decide pedir 
prestado el dinero. ^Deberia emitir deuda para obtener recursos de los inversores o 
deberia pedirselo al banco? ^Deberia pedir prestado el dinero a 1 ano o a 20? Si pide 
prestado el dinero a 20 anos, ^deberia reservarse el derecho de cancelar la deuda de 
forma anticipada si caen los tipos de interês? ^Deberia pedir prestado el dinero en 
Paris, recibiendo y comprometiêndose a repagar la deuda en euros, o deberia pedir 
el dinero en dölares en Nueva York? (Como apai'ece en la Tabla 3.1, LMVH pidiö 
prestados euros, pero podria haber pedido dölares). ^Deberia ofrecer una serie de 
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Activos reales 

Activos que se emplean 
para producir bienes y 
servicios. 


Activos financieros 

Activos que dan derecho 
a obtener los beneficios 
que generan los activos 
reales. 


activos especificos como garantia de la devoluciön del prêstamo? (Fijese cömo 
Citigroup utilizö ei saldo a cobrar de sus taijetas de crêdito pendientes de cobro 
corno garantia). Analizaremos estas y otras altemativas en los capitulos siguientes. 

La decisiön de obtener un prêstamo a 20 anos o emitir nuevas acciones tiene, 
obviamente, consecuencias a largo plazo. Pero el director financiero tambiên estâ 
implicado en numerosas decisiones importantes a corto plazo. Por ejemplo, tiene que 
asegurarse de que existe suficiente dinero liquido para pagar las facturas de las prö- 
ximas semanas, asi como de que el dinero sobrante estê produciendo intereses. Estas 
son las decisiones de financiaciòn a corto plazo (cömo conseguir dinero para cubrir 
las necesidades a corto plazo) y las decisiones de inversiön a corto plazo (cömo inver- 
tir el dinero que sobra durante breves periodos de tiempo). 

E1 director financiero tambiên estâ involucrado en otras muchas actividades del dia 
a dia que son esenciales para el desarrollo de las operaciones de la empresa pero que 
no son lo suficientemente relevantes como para ser mencionadas en laTabla 3.1. Por 
ejemplo, si la empresa vende bienes o servicios a crêdito tiene que asegurarse de que 
sus clientes paguen las facturas a tiempo. Las sociedades que operan a nivel interna- 
cional tienen que realizar continuamente transferencias de dinero de una moneda a 
otra. Las empresas manufactureras tienen que decidir la inversiön que tienen que rea- 
lizar en existencias de materias primas y de productos terminados. 

Los negocios son intrinsecamente arriesgados, por lo que el director financiero tiene 
que identificar los riesgos y asegurarse de que son gestionados. Por ejemplo, el direc- 
tor quenâ asegurar que las operaciones de la empresa no se vean drâsticamente afecta- 
das por una subida de los precios del petröleo o por ima caida del dölar. (En la Tabla 3.1 
se puede ver que Toyota ha incrementado la emisiön de deuda a corto plazo en döla- 
res americanos en lugar de hacerlo en su moneda local. La explicaciön estâ en que 
Toyota exporta a los Estados Unidos y eso le genera ingresos en dölares americanos.) 

En los siguientes capitulos analizaremos cömo valoran el riesgo los directivos, 
asi como algunas de las medidas que pueden utilizar las empresas para protegerse 
de sorpresas desagradables. 

Las decisiones de financiaciön e inversiön (tanto a largo como a corto plazo) 
estân relacionadas. La cantidad de dinero a invertir determina la cantidad de finan- 
ciaciön que se necesita conseguir, y los inversores que colaboran en la financia- 
ciön hoy esperan un retorno de esas inversiones en el futuro. Asi, las inversiones 
que la empresa hace en la actualidad tienen que generar retornos futuros para 
pagar a los inversores. 

La Figura 3.1 muestra el modo en que el dinero va de los inversores a la 
empresa y regresa otra vez a los inversores. E1 flujo comienza cuando se obtiene 
el dinero de los inversores (en la figura, la flecha 1). E1 dinero se utiliza para pagar 
los activos reales (proyectos de inversiön) que la empresa necesita para realizar sus 
operaciones (flecha 2). Posteriormente, si la empresa lo hace bien, la operaciones 
generan flujos de caja mâs que suficientes para devolver la inversiön inicial (fle- 
cha 3). Finalmente, el capital se reinvierte (flecha 4a) o se devuelve a los inverso- 
res que ofrecieron su dinero (flecha 4b). Por supuesto, la elecciön entre las flechas 
4a y 4b estâ condicionada por la promesa realizada cuando se obtuvo el dinero en 
la flecha 1. Por ejemplo, si la empresa pide prestado el dinero a un banco en la fle- 
cha 1, en la flecha 4b debe devolver el dinero prestado mâs los intereses. 

En la Tabla 3.1 se pueden ver ejemplos de las flechas 4a y 4b. Pfizer financia la 
investigaciön y la pmeba de sus medicamentos reinvirtiendo sus ganancias (flecha 4a). 
BP ha decidido devolver el dinero a los accionistas mediante la recompra de ias mis- 
mas (flecha 4b). En el ano 2005, que se caracterizö por los elevados precios energê- 
ticos, la recompra de BP se aproximarâ probablemente a los 10 billones de dölares. 

Fijese en ia Figura 3.1 cömo el director financiero se encuentra entre la empresa y 
los inversores. Por una parte, el director financiero ayuda a la empresa a realizar sus 
operaciones, principalmente, guiândola en la toma de decisiones adecuadas de inver- 
siön. Por otra parte, el director financiero negocia con los inversores, - no sölo con 
los accionistas smo tambiên con los bancos y con el resto de instituciones y merca- 
dos financieros, tales como la Bolsa. (Hablaremos mâs extensamente sobre los mer- 
cados y las instituciones financieras en el capitulo siguiente). 
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FIGURA 3.1 El flujo de 
capital entre los inversores y 
las operaciones de la 
empresa. Clave: (1) capital 
obtenido mediante la venta 
de activos financieros a los 
inversores; (2) capital invertido 
en las operaciones de la 
empresa; (3) capital 
generado por las operaciones 
de la empresa; (4a) capital 
reinvertido; (4b) capital 
devuelto o los inversorès. 



■6i^.ctsh’.y 

ffnanciero 


Activos 

financieros 


La Figura 3.1 diferencia los activos reales de los activos financieros. Los activos 
reales se utilizan para la fabricaciön de los productos y servicios de la empresa. 
Incluyen activos materiales (como las mâquinas, las tâbricas y las oficinas) y activos 
inmateriales (como los conocimientos têcnicos, las marcas y las patentes). La 
empresa financia las inversiones en activos reales mediante la emisiòn de activos 
financieros. Una acciön es un activo financiero que tiene valor porque es un derecho 
sobre los activos reales de la empresa y sobre los beneficios que producirân esos acti- 
vos. Un prêstamo bancario tambiên es un activo financiero: le confiere al banco el 
derecho a recuperar el dinero prestado mâs los intereses. Si las operaciones de la 
empresa no generaran los ingresos necesarios para pagar al banco lo que se le debe, 
êste puede obligar a la empresa a declararse en quiebra y ejercer su derecho sobte los 
activos reales. 

Tanto las acciones como otros activos financieros que los inversores pueden adqui- 
rir y negociar se denominan valores. 


3.2 ,f,€tuê es una Empresa? 


Sociedad anonima 

Empresa con personalidad 
jurfdica propia propiedad 
de sus accionistas. 


Responsabiiidad limitada 

Los propietarios no respon- 
den personalmente de las 
deudas de la misma. 


Las nueve companias que aparecen recogidas en la Tabla 3.1 no son mâs que una 
pequena muestra de la lista de empresas que operan alrededor del mundo. Hay 
miles o millones de sociedades anönimas en todo el mundo. «Anönima» significa 
que cualquier inversor puede comprar las acciones en las que se encuentra divi- 
dido el capital de la empresa. Estas empresas pueden cotizar en un mercado de 
valores, como puede ser en la Bolsa de Nueva Yorlc, la de Paris, o la de Madrid. 
Ademâs, hay cientos de miles de empresas que no cotizan en mercados organiza- 
dos por lo que sus acciones son propiedad de grupos pequenos de directores e 
inversores. En estos casos, sölo se pueden adquirir sus acciones negociando con 
los accionistas directamente. 

Una empresa (sociedad anönima) es una persona juridica. Imaghiese que 
decide crear una empresa nueva. Tendria que ponerse en contacto con un abogado 
para elaborar la escritura de constituciön, en la que se reflejarân el objeto social 
del negocio y cömo se va a financiar, gestionar y dirigir. Las distintas clâusulas han 
de encuadrarse dentro del marco legal del estado o pais en el que se constituya el 
nuevo negocio. Por varias razones, a la empresa se la considera residente en su 
lugar de constituciön. Por ejemplo, puede prestar y pedir prestado dinero, al igual 
que puede demandar o ser demandada. Tambiên paga sus propios impuestos (pero 
jno puede votar!). 

Una empresa, es a efectos legales, distinta de sus propietarios, a los que se deno- 
mina accionistas 4 . En este tipo de empresas la responsabilidad es limitada: los pro- 
pietarios no responden personalmente de las deudas de la empresa. Cuando Enron y 
WorldCom fracasaron en el ano 2002 dos de las mayores quiebras- nadie reclamö 
a los accionistas que pusieran mâs dinero para cubrir las deudas de la compania 
quebrada. Los accionistas de Enron y de WorldCom terminaron con unas acciones 
que no valian nada y perdieron toda la inversiön que habian hecho en estas empre- 
sas, pero su responsabilidad no fue mâs allâ. 


4 terminologia anglosajona se pueden utilizar indistintamente los têrminos «shareholdcr» y «stockholder». 
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Otras Formas de Organizaciön 

Este libro se ceritra eri las sociedades anönimas, que por fo 
general son empresas grandes con muchos accionistas. Los 
propietarios son normalmente pequenos negocios. Pero, 
^quê ociirre con los negocios que se encuentran en ei têrmino 
medio?; ^què ocurre con los negocios que crecen demasiado 
para tener un ünico propietario pero que no quieren reorgani- 
zarse como una sociedad anönima? 

Suponga que desea reunir dinero y conocimientos con un 
grupo de amigos o socios comerciales. Constituirân una 
sociedad colectiva, una sociedad civil o una comunidad de 
bienes y establecerân un acuerdo de participaciön que 
implica cömo se van a tomar las decisiones y cömo se van a 
distribuir los beneficios. Los socios, como propietarios indivi- 
duales, se enfrentan a una responsabilidad ilimitada. Si el 
negocio entra en dificultades, cada socio puede tener que 
responder de todas las deudas del negocio. La moraleja de 
esto es: conoce a tu socio. 

Este tipo de sociedad personalista tiene una ventaja fiscal: 
a diferencia de las sociedades anönimas, no tiene que pagar 
el impuesto de sociedades. Los socios simplemente pagan 
impuestos sobre su renta personal segün la parte del benefi- 
cio que les corresponda. 

Algunas formas empresariales son un hibrido que combi- 
nan la ventaja fiscal de las sociedades personalistas con la 


Empresarial ^ 

ventaja de la responsabilidad limitada de la sociedad anö- 
nima. En Ia sociedad comanditaria, los socios se clasifican 
como colectivos y comanditarios. Los socios colectivos ges- 
tionan el negocio y responden de fomia personal e ilimitada 
de las deudas de la sociedad. Los socios comanditarios tie- 
nen limitada la responsabilidad a los fondos aportados y no 
participan en la gestiön. 

Numerosos estados permiten sociedades de responsabili- 
dad limitada (SRL), tambiên denominadas empresas de res- 
ponsabiiidad limitada (ERL). Se trata de sociedades en las que 
todos los socios tienen responsabilidad limitada. Otra variante 
la constituyen las asociaciones de profesionales, que noimal- 
mente son utilizadas por los mêdicos, los abogados y los con- 
tables. En este caso, el negocio tiene responsabilidad 
limitada, pero a los profesionales se ies puede demandar per- 
sonaimente, por ejemplo por negligencia. 

La mayorfa de los grandes bancos de inversiön, como 
Morgan Stanley, Merriil Lynch y Goldman Sachs comenzaron 
siendo sociedades colectivas, pero luego, tanto ellas como 
sus necesidades de financiaciön crecieron demasiado y se 
reorganizaron convirtiêndose en sociedades anönimas. La 
sociedad personalista como forma de organizaciön no fun- 
ciona bien cuando la propiedad estâ muy repartida y se hace 
vital la necesidad de separar la propiedad del control. 


La Örganizaciön Empresarial 


Imaginese que es el propietario de un local comercial y monta en êl un restaurante. 
Tnvierte en el propio local, en el equipamiento de la cocina, en el mobiliario del come- 
dor, en un sistema informâtico para hacer el seguimicnto de los suministros y de las 
reservas, ademâs de en otra serie de activos. Si no constituye una sociedad anönima 
es el propietario a nivel personal de los activos como ünico propietario del negocio. 
Si necesita pedir un prêstamo al banco para poder empezar con el negocio, respon- 
derâ personalmente de esta deuda. Si el negocio pierde dinero y no puede pagar al 
banco, le puede obligar a conseguir el dinero vendicndo otros activos -como por 
ejemplo, su coche o su casa- para poder devolver el dinero del prêstamo. Pero si 
constituye una sociedad anönima para el negocio del restaurante y la sociedad pide 
un prêstamo al banco, entonces el resto de sus activos estaran protegidos frente a las 
deudas del restaurante. Por supuesto, esto implica que el banco sea mâs cauteloso 
para prestar el dinero porque no podrâ recurrir al resto de sus activos. 

Hay que tener presente que si su negocio se constituye como una sociedad anö- 
nima estâ cambiando la propiedad directa sobre los activos reales (el local, el 
equipamicnto de la cocina, etc.) por la propiedad indirecta via activos financieros (las 
acciones de la sociedad nueva). 


Aunque los accionistas son los propietarios de la sociedad anönima, por lo gene- 
ral no la dirigen. En lugar de eso, eligen al Consejo de Administraciön, que a su vez 
nombra a los principales directivos. E1 Consejo representa a los accionistas y su ftin- 
ciön consiste en que la gestiön se lleve a cabo enbeneficio de sus intereses. 

Esta separaciön enti-e la propiedady el control es lo que caracteriza a las socieda- 
des anönimas (en contraposiciön con la propiedad ünica, en la que confluyen en la 
misma persona la propiedad y el control). La separaciön entre la propiedad y el con- 
trol asegura en mayor medida la permanencia de las sociedades anönimas. Si se des- 
pide y se reemplaza a los gestores, la sociedad anönima sobrevive, Todos los 
accionistas actuales pueden vender sus acciones a otros inversores, sin que por ello se 
vea afectada la supervivencia de la empresa. 

En principio, las sociedades anönimas viven para siempre y, en la prâctica, pueden 
sobrevivir a varias generaciones, Una de las sociedades anönimas mâs antigua es 
Hudson’s Bay, fundada en el ano 1670 para comercializar con pieles entre cl Norte de 
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Parfe Uno Inlroducciön 


3.3 iQuiên es 

Director financiero 

Supervisa las funciones 
dei tesorero y del jefe de 
control de gestiön y fija 
la estrategia financiera 
general. En inglês se 
denomina Chief Financial 
Officer (CFO), 


Tesorero 

Es el responsable de la 
financiaciön, de la gestiön 
de tesorerfa y de las 
reSaciones con los bancos 
y con las demâs 
instituciones financieras. 

Jefe de control de gestiòn 

Es el responsable de los 
presupuestos, la 
contabilidad y los 
impuestos, 


Canadâ e Inglaterra, por mar, a travês de la Bahia de Hudson. La empresa todavia fun- 
ciona como una de las principales cadenas de venta al por menor de Canadâ. 

Las grandes sociedades anònimas tienen miles de accionistas. Un inversor 
puede tener 100 acciones, lo que equivale a 100 derechos de voto y que le otor- 
guen un pequeno porcentaje de los ingresos y del valor de la empresa. Los fondos 
de pensiones o las companias aseguradoras pueden tener millones de acciones que 
le dan derecho a millones de derechos de voto, y disfrutarân por tanto de un ele- 
vado porcentaje del valor de la empresa. 

Dadas todas estas ventajas, es probable que se pregunte por quê no todas las 
empresas se organizan como sociedades anònimas. Una de las razones son los cos- 
tes, tanto de tiempo como de dinero, que exige la gestiòn de la maquinaria legal 
de estas sociedades. Dichos costes son especialmente gravosos en el caso de los 
pequenos negocios. Por ejemplo, en los Estados Unidos, las sociedades anònbnas 
tambiên sufren un gran inconveniente desde el punto de vista fiscal. 

Como las sociedades anònimas tienen personalidad juridica tributan de forma 
separada; por lo que las sociedades anònimas pagan impuestos por los beneficios 
obtenidos y los accionistas tienen que pagar impuestos otra vez cuando reciben los 
dividendos de las companias o cuando venden sus acciones obteniendo benefi- 
cios 5 . Por el contrario, los ingresos que se generan en las empresas que no se han 
constituido como sociedades anònimas tributan sòlo una vez en la renta personal. 

Las sociedades anònimas y las sociedades personalistas no son las ünicas fbrmas 
de organizar un negocio. En el cuadro anterior se discuten algunas altemativas. Estas 
opciones pueden ser especialmente atractivas para las empresas en crecimiento o para 
aquellas que sean demasiado grandes para un ünico propietario pero demasiado 
pequenas para justificar su organizaciòn como una sociedad anònima. 

el Direcfor Financiero? 

En este libro, empleamos el têrmino directorfinanciero para aludir a cualquier res- 
ponsable de las decisiones importantes de inversiòn y de financiaciön. Pero, con la 
excepciòn de las empresas mâs pequenas, nunca hay una sola persona responsable 
de todas estas decisiones. La responsabilidad estâ repartida a lo largo de toda la 
empresa. Por supuesto, los altos directivos intervienen constantemente en las deci- 
siones financieras. Pero tambiên mtervienen en ellas, por ejemplo, el ingeniero que 
disena una nueva instalaciòn de producciön, pues ese diseno determina la clase de 
activo real en que invertüâ la empresa. Del mismo modo, el director de mârketing 
que emprende una gran campana publicitaria toma decisiones de inversiòn, pues 
la campana es una inversiön en un activo intangible que se recuperarâ mediante las 
ventas y los beneficios futuros. No obstante, hay directores especializados en 
fmanzas, cuyas funciones se resumen en la Figura 3.2. 

E1 tesorero es el responsable mâs düecto de la vigilancia de la tesoreria, de 
encontrar nueva fmanciaciön y de las relaciones con los bancos y con otros inver- 
sores que tienen titulos de la empresa. 

En las empresas pequenas, lo mâs comün es que el tesorero sea el ünico directivo 
financiero. Por lo general, las grandes tienen un jefe de control de gestion, que con- 
fecciona los estados financieros, gestiona los presupuestos y la contabilidad intema y 
vigila el cumplimiento de sus responsabilidades fiscales. Como se ve, el tesorero y el 
jefe de control de gestiòn tienen funciones distintas: la piincipal funciön del tesorero 
consiste en obtener y gestionar el capital de la empresa mientras que el jefe de con- 
trol de gestiön asegura que el dinero se utiliza eficientemente. 

Las grandes empresas suelen nombrar un director financiero que supervisa el 
trabajo del tesorero y del jefe de control de gestiön. E1 director financiero ejerce 
una intensa intervenciön en la politica financiera y en la planificaciön estratêgica. 
Sus responsabilidades van mucho mâs allâ de los asuntos estrictamente financie- 
ros y puede formar parte del Consejo de Administraciön de la empresa. 


5 El sistema fiscai de los Estados Unidos en este aspecto es inusual. Para cvitar la doble imposiciön, la mayoria 
de los palses pemiten a los accionistas tener en cuenta e! impuesto pagado por la sociedad anönima. 




Capiiulo 3 La Empresa y el Director Financiero 


FIGURA 3.2 Los directores 
financieros de las grandes 
empresas. 


Director Financiero 
Es el responsable de: 
la pojitica financiera 
planificaciòn estratêgica 


Tesorero 

Es el responsable de: V U 
ia gestiòn de tesorerla 
la obtenciòn de tondos 
las relaciones con los balances 


Jefe de Controi de Gestiòn 

Es ei responsable de: 
preparar los estados financieros 
la contabilidad 
ios impuestos 


En general, el tesorero, el jefe de control de gestiön o el director financiero son 
responsables de la organizaciön y la supervisiön del proceso de presupuesto de 
capital. Sin embargo, los principales proyectos de inversiön de capital estân tan 
estrechamente relacionados con los planes de desarrollo de productos, de produc- 
ciön y de mârlceting, que es inevitable que los directores de estas otras âreas inter- 
vengan en la planificaciön y el anâlisis de los proyectos. Si la empresa dispone de 
especialistas en planificaciön estratêgica, êstos tambiên intervienen, como es natu- 
ral, en la confecciön del presupuesto de capital. 

Dada la importancia que tienen muchas cuestiones financieras, a menudo la 
decisiön final corresponde al Consejo de Administraciòn, sea por costumbre o por- 
que asi lo impone la normativa legal o los estatutos de la sociedad. Por ejemplo, 
sölo este consejo tiene poder legal para anunciar un dividendo o para autorizar la 
emisiön püblica de acciones. Generalmente, los consejos delegan la autoridad para 
tomar las decisiones relativas a las inversiones pequenas o medianas, pero casi 
nunca ceden el derecho de aprobar las de mayor cuantia o trascendencia. 


3.4 Las Trayectorias Profesionales en Finanzas 

En los Estados Unidos, mâs de 1 millön de personas trabajan en !os servicios 
financieros y muchos mâs en los dcpartamentos de finanzas de las empresas. Uo 
podemos detallar lo que cada uno hace durante el dia, pero si darle una idea de la 
variedad de puestos de fiabajo en finanzas que existen. E1 recuadro siguiente 
resume la experiencia de un pequeno grupo de graduados recientes 6 . 

TABLA 3.2 Salarios 
representativos para empleos 
en finanzas. 


Salario anual 


Bancos Comerciales 

Encargado de Prêstamös 
Director de Departamento . 

Finanzas Empresariales 
Analista Financiero 
Director de Crêdito 
Director Financiero 

Bancos de Inversiön 

Analista, primer ano ■■■ 

Asociado, primer ano ; ;; : ; • 

Asistente de la Vicepresidencia 
Director Principal . 

Director Administrativo / Asociado 
Jefe de Departamento 

Gestiön Financiera 

Gestor de Cartera 

Departamento de Consorcios de Banco 


500.000 $ en adelante 
100.000 $ en adeiante 


Fuente: Careers-in-Business, LLC.; www-careers-in-bunsiness.com © 2005. Reservados todos 
los derechos. 


Se tiata de casos ficticios, pero se basan en experiencias reales de algunos estudiantes del autor de este libro. 







Susan Webb, Analista de investigaciön, 

Grupo de Fondo de Inversiòn 

Despuês de una especializaciön en bioqumnica, entrè en et 
departamento de investigaciön de un importantè grupo de 
fondos de inversiön. Dados mis antecedentes, me destinaron 
a trabajar con ei jèfe de anâlisis del sector quimico. Mi dia de 
trabajo comenzaba con ia lectura del Wall Street Journal, 
donde examinaba los anâlisis diarios sobre ias empresas de 
corredores de Bolsa. A veces, debiamos revisar nuestras pre- 
visiones de beneficios o reunirnos cön Sos gestores de cartera 
para discutir posibies ventas. Dedicaba el resto del dia, sobre 
todo, a analizar las empresas y a desarrollar pronösticos de 
ingresos y ganancias. Me reunla a menudo con los analistas 
del sector de quimica de las empresas de Bolsa, y solfamos 
visitar a los directivos de la empresa. Por las tardes, me pre- 
paraba para el examen de Analista Financiero. Como en Sa 
Universidad no habla estudiado finanzas, todo me resultaba 
muy diffcil. Con el tiempo, espero dejar de trabajar en inves- 
tigaciön y liegar a ser gestora de carteras. 

Richard Gradley, Financiaciòn de Proyectos, 

Gran Empresa Elêctrica 

Al salir de la Universidad me integre en el departamento finan- 
ciero de una gran empresa elêctrica. Durante los primeros 
arios me dediquê al anâlisis de los proyectos de inversiòn. 
Luego pasê al grupo de proyectos de financiaciön, que ana- 
liza los proyectos energêticos independientes de todo ei 
mundo. Hace poco, intervine en una propuesta de crear una 
empresa que construyera y operara una gran planta nueva de 
generaciön de energfa en el sudeste de Asia. Creamos un 
modelo de hoja de câlculo del proyecto, para asegurarnos 
que era viable. Tambiên comprobamos que los contratos con 


ias empresas constructoras, los operadores, proveedores o 
demâs interesados estuviesen listos antes de dedicarnos a la 
financiaciön bancaria del proyecto. 

Afberto Rodriguez, Grupo de Mercados Emergentes 
de un Importante Banco de Nueva York 
Entrê en el banco despuês de especializarme en finanzas. 
Pasê ios primeros 6 meses en el programa de capacitaciön 
del banco y trabajê en diversos departamentos. Justo antes 
de la crisis brasilefia de 1998, cuando los tipos de interês 
subieron casi un 50 por ciento y el precio del dinero cayö un 
40 por ciento, me destinaron ai equipo iberoamericano. 
Tuvimos muchisimo trabajo; todos nos preguntâbamos quê 
iba a suceder a consecuencia de la crisis y quê efecto ten- 
dna en nuestra empresa. Ahora me ocupo principaimente de 
anal izar ias economias y evaluar süs perspectivas para ias 
operaciones bancarias. Tengo muchas oportunidades de 
trabajar en e! extranjero y espero pasar aigün tiempo en 
alguna de nuestras filiales, como la de Argentina o Brasil. 

Sherry Solera, Directora de Sucursal 
dè un Banco Regional 

Realice cursos bâsicos de finanzas en ia Universidad, pero 
no especfficamente en banca. Comencê a trabajar aqui en 
ventanilia. Aprendf sobre la banca con los cursos de capa- 
citaciòn de ia instituciön, y por medio de ios cursos vesper- 
tinos de la universidad iocal. Me encargo de supervisar el 
funcionamiento de esta sucursal y ayudo a los clientes en 
una gran cantidad de asuntos. Tambiên paso cada vez mâs 
tiempo con el anâlisis de crêdito de ias aplicaciones para 
prêstamos a empresas. Deseo ampiiar la clientela de la 
sucursal, pero evito trabajar con empresas inseguras. 


Hemos explicado antes que las empresas se enfrentan a dos decisiones ünan- 
cieras principales: la decisiön de inversiön y la de financiaciön. En consecuencia, 
si comienza a trabajar como analista financiero, puede contribuir al anâlisis de 
algün gran proyecto de inversiön, o, en lugar de ello, encargarse de buscar el 
dinero para pagarlo, por ejemplo, negociando un prêstamo bancario o el alquiler 
de la planta y los equipos. Otros analistas financieros se dedican a la financiaciön 
a corto plazo y gestionan el cobro y la inversiön del dinero de la empresa, o com- 
prueban quê probabilidad hay de que los clientes paguen sus facturas. 

Los anaiistas financieros tambiên intervienen en el seguimiento y el control del 
riesgo. Por ejemplo, a veces colaboran en la contrataciön de los seguros de las 
plantas y los equipos, o ayudan a la compra y la venta de opciones, de futuros y 
de otros instrumentos exöticos que se utilizan para gestionar el riesgo. 

En vez de trabajar en el departamento financiero de nna empresa, puede que tra- 
baje en una instituciön financiera. Los principales empleadores son los bancos. Los 
bancos aceptan depösitos y prestan el dinero que ingresan a empresas y a personas. 
Si entra en un banco, quizâ comience trabajando en una sucursal, donde acuden 
las personas y las pequeiias empresas a depositar dinero o a solicitar prêstamos. 
Tambiên es posible que trabaje en la sede central y que analice una propuesta de 
prestar 500 millones de dölares a una gran empresa. 

Los bancos hacen muchas cosas ademâs de prestar dinero, y quizâ sean las enti- 
dades que mayor variedad de puestos de trabajo ofrecen entre todas las instituciones 
financieras. Por ejemplo, las personas y las empresas utilizan a los bancos paia 
hacerse pagos entre si. Si entra a trabajar en el departamento de gestiön de tesoreria 
de un banco importante, puede que se ocupe de las transferencias electrönicas de 
dinero que hacen las empresas, y que consisten en salarios, o en pagos de impuestos 
o de proveedores. Los bancos tambiên compran y venden moneda extranjera, por lo 
que puede terminar trabajando ante una de esas pantallas de ordenador que hay en 
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Si quiere saber mâs sobre puestos de trabajo en ftnanzas, entre en 
www.careers-in-finance.com, Esta pâgina contiene ofertas de trabajo 
t |Ü en banca comerciai, en finanzas corporativas, en planificaciòn financiera, 
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rias. En cada area, ia pagma enumera las clases de puestos que se ofre- 
| m «.»,«»,»,, cen, las capacidades que se exigen, el rango de salarios, etcêtera. 

- ®^|“r • Este libro se centra en las finanzas corporativas, de modo que le suge- 

S, ; rimos que comience por este sector. ^Quê puestos en finanzas corporati- 

vas le parecen mâs indicados para usted? Luego compare las 
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las oficinas de cambio de divisas de estas instituciones. Otros prestigiosos empleos 
en los bancos son los de la secciòn de derivados, que asesoran a ias empresas en la 
gestiön del riesgo por medio de la compra y la venta de opciones, futuros, etc. Aqui 
es donde destacan los buenos matemâticos y los magos del ordenador. 

Los bancos de inversiön, como Merril Lynch y Goldman Sachs, se encargan de 
vender las acciones de ias empresas a los inversores. Tambiên tienen grandes depar- 
tamentos de finanzas corporativas, que asesoran a ias empresas en las fiisiones y las 
adquisiciones. Cuando ias empresas emiten acciones o cuando tratan de adquirir 
otras empresas se mueve mucho dinero y se debe actuar râpidamente. De este modo, 
trabajar en un banco de inversiön puede provocar grandes tensiones y exigir largos 
horarios. Por ello, pagan elevados saiarios. 

La industria de los seguros tambiên ofrece muchos puestos de trabajo. Gran 
parte de esta industria se dedica al diseiio y la venta de pölizas de seguros perso- 
nales de vida y de inmuebles, pero sus principales clientes tambiên son las empre- 
sas. De modo que si entra a trabajar en una compania de seguros, puede intervenir 
en la cobertura de un Boeing 767 estadounidense o de una plataforma petrolifera 
de Indonesia. Las empresas de seguros de vida son ias principales prestamistas de 
las empresas y de los inversores en propiedades inmobiliarias comerciales. Las 
companias de seguros de vida invierten las primas que reciben de los titulares de 
las pölizas en prêstamos a medio y largo plazo; los bancos se especializan mâs 
bien en la financiaciön a plazo mâs breve. Asi, usted puede terminar negociando 
un prêstamo de 50 millones de dölares para construir un nuevo centro comercial 
o investigando ia capacidad financiera de una empresa manufacturera familiar que 
ha solicitado un prêstamo para aumentar su producciön. 

Luego estâ la actividad consistente en la «gestiön del capitai», esto es, seleccionar 
las empresas cuyas acciones se van a comprar, o cömo combinar las inversiones en 
acciones con titulos mâs seguros, como las obligaciones (titulos de deuda) emitidos 
por el Tesoro de los EEUU. Consideremos, por ejemplo, los fondos de inversiön. Los 
fondos de inversiön reciben dinero de personas y los invierten en una cartera de accio- 
nes o bonos. Los analistas financieros de los fondos de inversiön examinan las pers- 
pectivas de los titulos y, junto con el gestor de inversiones, deciden quê comprar y quê 
vender. Muchas otras instituciones financieras tienen tambiên departamentos de ges- 
tiön de las inversiones. Por ejemplo, usted puede encontrar trabajo como analista 
financiero del departamento de inversiones de una compania de seguros (las compa- 
nias de seguros tambiên invierten en titulos negociados). O puede llegar a ser analista 
ftnanciero del departamento de consorcios de un banco que gestiona el capital de los 
fondos de pensiones, de universidades o de organizaciones de caridad. 

Los intermediarios bursâtiles ayudan a las empresas de inversiones de capital y a 
los particulares a invertir en acciones. Tienen personal de ventas e intermediarios que 










Las Finanzas a travês del tiempo 


Fecha desconocida El crecimiento compuesto. Las bac- 
terias comienzan a propagarse por subdivisiön ceiular. Asi, 
demuestran el poder dei crecimiento compuesto. 
c. 1800 a.C. Los Tipos de Interês. En Babilonia, e! Cödigo de 
Hamurabi establece tipos mâximos de interês sobre près- 
tamos. Los deudores solian hipotecar las propiedades y, 
algunas veces, sus esposas, pero en estos casos los acre- 
edores estaban obligados a devolverlas pasados tres anos 
y en buenas condiciones. 

c. 1000 a.C. Las Opciones. Aristòtoles describe uno de los 
primeros casos conocidos de opciones. E! filösofo Tales 
descubriò, mediante el examen de los astros, que habria 
una excefente cosecha de aceitunas, por lo que, como 
tenia algün dinero, comprö opciones sobre uso de 
las prensas de aceite. Cuando llegö la cosecha, Tales las 
alquilö y obtuvo grandes provechos. En la actualidad, 
lös directores financieros deben saber cömo evaluar las 
opciones con el fin de comprar o vender una amplia 
variedad de activos. ; 

Siglo xv La banca internacional. La banca internacional 
moderna tiene sus orfgenes en las grandes familias de 
banqueros florentinos. Pero toda la red financiera de los 
Medici empleaba sölo 57 personas en ocho oficinas. En 
la actualidad, el banco HSBC fundado en Londres tiene 
mâs de 250.000 empleados en 77 pafses diferentes. 
1650 Los Futuros. Los mercados de futunos permiten a las 
empresas protegerse de la fluctuaciön de los precios de los 
bienes. En la era Tokugawa del Japön feudai, los sehores 
feudales cobraban sus rentas en arroz, pero era frecuente 
que comerciaran con las entregas futuras de este cereal. 
De este modo, se comenzö a comerciar con futuros del 
arroz en el llamado Mercado del Arroz de Dojima. Se sigue 
comerciando con futuros de arroz, pero ahora las empre- 
sas tambiên pueden trabajar con los futuros de una amplia 
variedad de articulos, que van desde tripa de cerdo hasta 
fndices de mercado. 

Siglo xvii Sociedades por Acciones. Aunque desde mucho 
tiempo atrâs los inversores solian unirse en empresas con- 
juntas, la empresa moderna, con una gran cantidad de 
accionistas, comenzö en Inglaterra, con la formaciön de las 
grandes firmas comerciaies, como la East India Company 
(alrededor de 1599). 

Siglo xvm El Dinero. Amèrica del Norte fue una de las pio- 
neras del desarrollo de nuevos tipos de dinero. Los pri- 


meros colonos solian usar como moneda una concha lla- 
mada «wampum». Peter Stuyvesant, por ejemplo, tomö 
un prêstamo en wampums, y en Massachussets eran la 
moneda legai. Lamentablemente, los emprendedores 
inmigrantes descubrieron que, con un poco cle color las 
conchas wampum blancas, relativamente comunes, se 
cönvertian en wampun negras, mucho mâs vaiiosas, io 
que solamente demuestra la ley de Gresham, segün la 
Cuai la moneda falsa desplaza la legitima. La primera 
emisiön de papel moneda en los Estados Unidos (y en 
casi todo el mundo) fue la de la Colonia de la Bahia de 
Massachussets, en 1690, y otros asentamientos no tar- 
daron en emplear sus prensas para imprimir billetes. En 
1862, el Congreso de los Estados Unidos votö la emisiön 
de papel moneda como numerario legal. Estos billetes, 
impresos con tinta verde, fueron apodados inmediata- 
mente «greenbacks». 

1720 La Especulaciòn con Nuevas Emisiones. De vez en 
cuando, los inversores son tentados por nuevas emisiones 
especulativas. Durante la Burbuja de South Sea, en 
Inglaterra, se lanzö una empresa para desarroliar el movi- 
miento perpetuo. Otro avispado montö una empresa «para 
realizar un cometido muy ventajoso, pero que nadie sabe 
en quê consiste.» A las 5 horas habia cosechado 2.000 £; 
a las 6, habia huido del pais. Los iectores de dos siglos 
despuês apenas pueden creer la ingenuidad o la osadia 
que mostraban los inversores de estas empresas; esto es, 
hasta que ellos mismos participaron en el derrumbe de las 
empresas punto.com de 1999-2002. 

1792 Creaciön de la Bolsa de Nueva York. La Bolsa de 
Nueva York (NYSE) fue fundada en 1792, cuando un grupo 
; de brokers se reuniö bajo un ârbol y acordaron comerciar 
con acciones entre si con comisiones fijas. En la actuali- 
dad, la Bolsa neoyorquina es ei mayor mercado de accio- 
nes del mundo, y todos los dias negocia un promedio de 
mil millones de tftulos, 

1929 La Crisis Financiera. Las acciones ordinarias son 
inversiones con riesgo, En septiembre de 1929, los pre- 
cios de las acciones en los Estados Unidos alcanzaron un 
mâximo histörico, y el economista Irving Fisher pronos- 
ticö que se mantendrian en «un nivel alto permanente». 
Unos 3 anos despuês, los precios de las acciones habfan 
caido casi un 90 por ciento y debiö pasar un cuarto de 
siglo antes de que alcanzaran los niveles anteriores a 


se encargan de realizar las operaciones. Tambièn disponen de analistas financieros, 
que ayudan a los ciientes a determinar los titnlos que deben comprar y vender. Muchas 
empresas de corretaje son propiedad de bancos de inversiön, como Menill Lynch. 

En los Estados Unidos casi todos los bancos de inversiön y los intermediarios 
bursâtiles tienen sus sedes en Nueva York, asi como muchos de los grandes ban- 
cos comerciales. Las companias de seguros y las de gestiön de inversiones tienden 
a estar mâs dispersas. Por ejemplo, algunas de las principales companias de segu- 
ros se hallan en Hartford, Comiecticut y muchas empresas de gestiön de inversio- 
nes se encuentran en Boston. Por supuesto, algunas instituciones financieras tienen 
grandes filiales fuera de los Estados Unidos. Las finanzas son una actividad mun- 
dial. Por ello, es posible que pase algün tiempo trabajando en el extranjero, o que 
viaje ocasionalmente a otros grandes centros financieros como Londres, Tokio, 
Hong Kong o Singapur. 

Los profesionales de las finanzas tienden a disfrutar de buenos salarios. EI sueldo 
bâsico para los reciên graduados oscila alrededor de los 30.000 dölares, o un poco 
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mâs en los grandes bancos de inversiòn neoyorquinos, o algo menos en ios pequenos 
bancos regionales. Pero miremos un poco hacia el futuro: la Tabla 3.2 le ofrece una 
idea de las compensaciones que puede esperar cuando liegue a ser director financiero 
(pero no considere que todos los directores de los departamentos de las grandes 
empresas financieras ganan normahnente 70 miilones de dòiares). E1 recuadro sobre 
Tnformaciones de Internet de este capitulo le orientarâ hacia algunas pâgmas de la 
Red donde encontrarâ informaciòn ütil sobre trabajos en el àmbito financiero. 

Un Poco de Historia 

Aliora, relajêmonos un poco. En este libro, vamos a exponer còmo se toman actual- 
mente las decisiones financieras. Pero los mercados financieros tambiên poseen una 
historia interesante. Consulte el recuadro Las Finanzas a travês del Tiempo, donde 
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septiembre de 1929. Al contrario de lo que mantiene la 
leyenda popular, ningün inversor de Wali Street se suicidö 
arrojândose al vacio desde una ventana. 

La Dêcada de 1960 El Mercado del Eurodölar. En la dêcada 
de 1950, la Uniön Soviêtica transfiriö sus reservas de döla- 
res desde los Estados Unidos a un banco de Parfs de su 
propiedad. Esta instituciön era conocida por la direcciön de 
su têlex, que era EUROBANK y por eilo, los dölares que 
habia en el exterior de los Estados Unidos pasaron a lia- 
marse eurodölares. En la dêcada de 1960, los impuestos y 
las reglamentaciones estadounidenses haci'an mucho mâs 
ventajoso prestar y pedir prestados dölares en Europa que 
en Estados Unidos, y asi surgiö un enorme mercado en 
eurodölares. 

1971 Quiebras de Empresas. Cada generaciön de inver- 
sores se ve afectada y sorprendida por la quiebra de 
alguna gran empresa. En 1971, Penn Central Railroad, 
un pilar de la industria estadounidense, se hundiö de 
repente. Penn Central tenfa activos por valor de 4.600 
millones de dölares de entonces, equivalentes a unos 
21.000 millones de döiares actuales. En esa êpoca, 
constituyo la mayor bancarrota dè lâ historia. Luego, 
Enron y WorldCom han batido la marca de Penn 
Central. f; 

1972 Futuros Frnancieros. Los futuros financieros permiten a 
las empresas protegense contra la fluctuaciòn de los tipos 
de interês, de cambio y otros. Se dice que comenzaron de 
una observaciön del economista Milton Friedman sobre la 
excesiva apreciaciòn de la libra esterlina. La Bolsa de 
Chicago tnaugurö ei primer mercado de futuros financieros. 
En !a actualidad, los mercados de futuros de los Estados 
Unidos negocian anualmente 1.400 millones de contratos 
defuturos. 

1986 Las Decisiones de Inversiön de Capitai. El mayor 
proyecto de inversiòn acordado por una compahia pri- 
vada fue la construcciòn del tünel que atraviesa el Canal 
de la Mancha. Las obras comenzaron en 1986 y termina- 
ron en 1994, con un coste total de 15.000 millones de 
dölares. 

1988 Las Fusiones. El ano 1998 presenciò una ola de 
adquisiciones de empresas que culminö con la de RJR 
Nabisco, por 25 mil millones de dölares. En un perfodo 
de 6 semanas, tres grupos se disputaron ei control de la 
empresa. Como dijo uno de los candidatos, «avanzamos 
a travês de ios arrozales, sin detenernos ante nada y sin 
tomar prisioneros». La adquisiciòn fue la mayor de la his- 
toria, y generò casi mil millones de dòlares a los bancos 
y a los asesores. 


1993 La Inflaciön. Los directores financieros deben cono- 
cer los efectos de la inflaciön en los tipos de interès y en 
la reritabilidad de las inversiones de la empresa. En los 
Estados Unidos, la inflaciön ha sido relativamente 
modesta, pero algunos paises han sufrido hiperinfiaciön. 
En Hungrfa, despuês de la Segunda Guerra Mundiai, el 
gobierno emitiö billetes de banco por valor de 1.000 
billones de pengoes. En Yugoslavia, en octubre de 1993, 
los precios subieron casi ei 2.000 por ciento, y con un 
dölar se compraba 105 millones de dinares. 

1780 y 1997 Indexaciòn de las Deudas segün la Inflacion. 
En 1780, Massachussets pagö a los soldados de la 
Guerra de la Independencia con bonos a interês, y no 
con la moneda nacional, que se devaluaba râpidamente. 
Los intereses y los pagos principales de los bonos se 
hacian segün las tasas posteriores de inflaciön. Despuês 
de un periodo de 217 anos, el Tesoro de los Estados 
Unidos emitiö notas a 10 anos indexadas segün la infla- 
ciön. Muchos otros paises, como Gran Bretana e Israel, 
habfan hecho antes lo mismo. 

1993 El Control del Riesgo. Cuando una empresa no vigila 
adecuadamente los riesgos puede verse en graves dificul- 
tàdes. Esto es lo que le sucediö a Barings, un banco britâ- 
nico con 220 ahos de existencia, entre cuyos clientes se 
contaba la Reina. En 1993, se descubriö que Nick Leeson, 
un «trader» de sus oficinas de Singapur, habia ocultado 
pêrdidas por valor de 1.300 millones de dòlares (869 millo- 
nes de libras), derivadas de inversiones en el mercado 
japonês de tftulos. Las pêrdidas provocaron la desapari- 
ciòn de Barings y Leeson terminö en la cârcel, con una 
condena de 6 ahos. 

1999 El Euro. Las grandes empresas hacen negocios en 
muchas clases de divisas. En 1999 naciö una nueva 
cuando 11 paises europeos adoptaron el euro, que susti- 
tuyö sus respectivas monedas. No fue êsta la primera vez 
que naciones distintas adoptan una moneda comün. En 
1865, Francia, Bêlgica, Suiza e Italia se integraron en la 
Uniòn Monetaria Latina, a la que el ano siguiente se unie- 
ron Grecia y Rumania. Los miembros de la Uniön 
Monetaria Europea (UME) esperan que el euro dure mâs 
que los experimentos anteriores. 

2002 Los Escândalos Financieros. En ese aho tuvieron 
lugar una lista aparentemente interminabie de escânda- 
los contables y financieros. El resultado fue la quiebra de 
empresas como Enron (y de su auditora, Arthur 
Andersen), WorldCom, y la empresa italiana de alimenta- 
ciön Parmalat. El Congreso se remitiö a la ley de 
Sarbanes-Oxley para incrementar la responsabiiidad de 
las empresas y de los ejecutivos. 
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Capffulo 3 La Empresa y e! Dlrecfor Financiero 


3.3 Fritz y Fieda asistieron juntos a la Escuela de Negocios hace diez afios. Àcaban de 
ser contratados por una empresa de tamafio medio que desea incorporar nuevos 
directores financieros. Fritz estudiö finanzas, especializandose en los mercados e 
instituciones financieras. Frieda se diplomo en contabilidad y Hegö a ser auditora 
hace cinco afios. 

^Cuâl de los dos estâ mâs capacitado para ser tesorero, y cuâi para ser jefe de con- 
trol de gestiön? Explique brevcmente su respüesta. : 


3.1 a. E1 desarrollo de un microprocesador es una decisiön de presupucsto de capital. 

Con la inycrsiön de 1 billòn de dölares adquirirâ un activo rcal, el diseno del 
microprocesador y facilidades de producciòn. j 
b. Un prestamo bancario es una decisiön de financiaciön. Asl es como Volkswagen 
conseguira. el dinero para su invcrsiòn. 

. c, Prcsupuesto de capital. 

d. Prcsupuesto de capital. La canipana dc mârkcting deberâ gcnerar un activo rcal. 
, .. aunque intangible. 

e. Ànibas. La adquisiciön de la empresa es una decisiön de inversiön. La decisiön de 
; ■ emiiir acciones es una decisiön de financiaciön. 

3.2 a. Activo real. Los activos reales pueden ser activos intangibles. 

' b. Financiero. 

d. Financiero. 

e. Real. 

f. Financiero. 

3.3 Fritztiene mâs probabilidades de ser tesorero y Frida de ser jefc de control dc gestiön. 
E1 tesorcro obtiene dinero de los mercados financieros y neccsita tener formaciön en 
institucionès financieras. EI jefe de control de gestiön necesita formaciön contable. 
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para comenzar a estudiar gestiön financiera, 
pero algunos conocimientos generaics propor- 
cionan un contexto ütii para ei trabajo que nos 
espera, Por ejempio, en ei Gapitulo 6, ese con- 
texto le ayudarâ a comprender por quê se cai- 
cula la rentabilidad al vencimiento de un bono, 
el valor actual neto de una inversiön de capital 
en ol Capftulo 9, o el coste de capilal medio 
ponderado de una empresa en el Capitulo 12. 

Este capftulo se oeupa de tres temas, En pri- 
mer lugar; investiga los mercados y las institucio- 
nes financieras. Hablaremos de los mercados de 
acciones y de bonos, de los fondos de inversion 
y de pensiones y de ios bancos y las companids 
de seguros. Luego nos ocuparemos de las fun- 
clones de los mercados y de las Instituclones fi- 
nancteras. ^Què hacen êstas por las empresas y 
por la economfa de un pafs? En tercer lugar, se 
analiza por quê el objetivo financiero natural de 
las empresas es la consecuciön del mdximo va- 
lor y se define el coste de capital para las inver- 
siones de la empresa. 


tèa este capitulo antes de visitar la Bolsa de Nueva York 

©Jamos Marshall/CORBIS 


Cuando las empresas necesitan emitir mds 
dcclones, es el director financiero quien mejor 
sabe cömo funcionan los mercados financieros. 
Si ia empresa quiere contratar un prêstamo ban- 
cario, al direclor financiero rnds le vale saber 
bien cömo funcionan ios bancos y otras instltu- 
ciones financieras. Hasta aquf todo es obvio, 
Pero la decisiön de inversiön de capital tambiên 
exige un profundo conocirniento de los merca- 
dos financieros. Hemos dicho que las buenas in- 
versiones son las que incrementan el valor de 
mercado de !as empresas. ^Cömo valoran los 
inversores a las empresas?, Lduê nivel de renta- 
Bilidad exigen los inversores de capital de las fir- 
mas? Para responder a estas preguntas, debe- 
mos reflexionar sericimenle sobre ei coste de 
capital que las empresas obtienen de los inver- 
l|ores exteriores. 

!; Los mercados y las instituciones financieras 
•'componen el entorno financiero de las empre- 
r.SQs, No hay que saberlo todo sobre ese entorno 


Despuês d© esfudiar ©ste capituio, usted pödrâ: 

© Gornprender cömo los morcados y las Instituciones 
financieras canalizan los ahorros hacia las inversio- 
nes corporatlvas. 


® Entender ia estructura basica do ios fondos de in- 
versiön, de los fondos de pensiorios, de los bancos 
y de las cornpanfas de seguros, 

® Enumerar las funclones de los mercados y de las ins- 
tituciones financierds, 


Comprender por quê el coste de capital de las In- 
versiones corporativas estâ dotermlnado por las 
oportunidades de inversion que ofrecen los merca- 
dos financleros. 
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para comenzar a estudiar gestiön financiera, 
poro algunos conocimientos generales propor- 
cionan un contexto ütil para el trabajo que nos 
espera. Por ejemplo, en el Capitulo 6, ese con- 
texto le ayudarâ a comprender por quê se ccil- 
cula la rentabilldad al vencimiento de un bono, 
el valor actual neto de und inversiön de capital 
en el Capftulo 9, o ol coste do capital medio 
ponderado de una empresa en ei Capitulo 12. 

Este ödpffulo se ocupa de Ires temas, En pri 
mer lugar, investiga los mercados y las institucio- 
nes: financieras. Hablaremos de los mercados de 
acciones y de bonos, de los fondos de inversiön 
y de pensiones y de los bancos y las companias 
de seguros. Luego nos ocuparemos de las fun- 
ciones de los mercados y de las instituciones fi- 
nancieras. ^Quê hacen êstas por las empresas y 
por ia economia de un pafs? En tercer lugar, se 
anaiiza por quê el objetivo financiero natural de 
ias empresas es la consecuciön del mdximo va- 
lor y se define el coste de capital para las inver- 
siones de la empresa. 


Lea este capitulo antes de visitdr la Bolsa de Nueva York 

© James Marshall/CORBIS 


Cuando las empresas necesitan emltir mds 
acciones, es ei director financiero quien mejor 
sabe cömo funcionan los mercados financieros. 
Si la empresa quiere contratar un prêstamo ban- 
cario, al director financiero mds le vaie saber 
bien cömo funcionan los bancos y otras institu- 
ciones financieras. Hasta aquf, todo es obvio. 
Pero la decisiön de inversiön de capital tambiên 
exige un profundo conocimiento de los merca- 
dos financieros. Hemos dicho que las buenas in- 
versiones son las que incrementan ei vaior de 
mercado de las empresas, pCömo valoran los 
inversores a las empresas?, UQuê nivel de renta- 
bilidad exigen los inversores de capltal de ias fir- 
mas? Para responder a estas preguntas, debe- 
mos refiexionar seriamente sobre el coste de 
capital que las empresas obtienen de los inver- 
sores exteriores, ■ 

Los mercados y las instituciones financieras 
componen el entorno financiero de las empre- 
sas, No hay que saberlo todo sobre ese entorno 


Despüês de estudiar este capftulo, usted podrâ: 

© Comprender còmo ios mercados y las Instituciones 
; financieras canalizan los ahorros hacia ids invorsio 
nes corporativas. 


© Entender ia estructura bâsica de los fondos de in- 
version, de los fondos de penslones, de los bancos 
/ y de las compahfas de seguros. 


© Enumerar las funciones de los mercados y de las ins- 
tituciones financieras, 


© Comprender por quê el coste de copital de las in- 
versiones corporativas estd determinado por las 
oporlunidades de inverslön que ofrecen los merca- 
dos financieros, 
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Parte Uno Introducciön 




J ES porquê de ias Cuestiones Financieras 

En el capitulo anterior estudiamos por quê las decisiones de inversiön y financia- 
ciön son importantes para la rentabilidad y el creciniiento de la empresa. Ahora 
nos vamos a centrar en el entorno financiero de la empresa, en especial en los mer- 
cados y en las instituciones financieras que proporcionan a las empresas la finan- 
ciaciön que necesitan para lievar a cabo sus inversiones. 

Es fâcil olvidar la contribuciön dc los mercados y las instituciones financieras 
modemas al crecimiento dc la empresa y de la productividad de la economia en gene- 
ral. Todas las empresas grandes y con êxito surgieron de un emprendedor o de un 
punado de ellos que sölo tenian una idea de negocio. Por ejemplo, tanto Hewlett- 
Packard como Apple Computer empezaron en unos garajes de Califomia. Pcro no 
podrian haber remontado sus humildes principios sin el acceso al buen funciona- 
iniento de los mercados e instituciones financieras. 

Una forma de apreciar la importancia de un sistema financiero moderno es ver 
el empeho de los empresarios, que han tenido que salir adelante sin ellos. Rajan y 
Zingales representa el ejemplo de un fabricante de sillas de bambü en Bangladesh 
que necesitaba conseguir 22 centavos de financiaciön ajena para comprar ias mate- 
rias primas para cada silla. Es decir, cada silla requeria 22 centavos de financia- 
ciön ajena. Ei citado fabricante no tenia acceso ni a fondos personales ni a 
prèstamos bancarios y se lo tenia que pedir prestado a intermediarios que le exi- 
gian la entrega de las sillas terminadas como devoluciön de los prêstamos. Ai final, 
terminaba con un beneficio de 2 centavos por silla y fue incapaz de romper este 
circulo de pobreza. 

E1 ejemplo de Rajan y Zingales contrasta con el de los dos MBA de Stanford 
que fueron capaces de levantar su propio negocio, una compania de sei-vicios de 
emergencia en carretera, poco despuês de graduarse. Para ello consiguieron el 
dinero que suponia ta semilla para buscar los derechos de adquisiciön y despuês 
obtener la financiaciön adicional que necesitaban para completar la operaciön. 
Fueron los beneficiarios de un sofisticado sistema de fmanciaciön 1 . 

La Tabla 4.1 cita ejemplos de las fuentes de financiaciön utilizadas por Apple 
Computer desde sus comienzos en un garaje en 1976 hasta principios dcl 2005. La 
inversiön inicial de Apple fue de 250.000 dölares. Apple consiguiö financiaciòn 
a corto plazo de una parte de los proveedores al permitirle no tener que pagar de 
forma inmediata. Apple conseguia los componcntes, los ensamblaba y vendia los 
ordenadores, y era entonces cuando pagaba las cuentas pendientes a los provee- 
dores. Segün iba crecicndo, Apple obtuvo varias rondas de fmanciaciön mediante 
la venta de sus acciones a inversores de capital riesgo. En diciembre del ano 1980, 
consiguiö 91 millones de dölares en una ofèrta püblica de venta de acciones 
(OPV). A continuaciön, en mayo de 1981, hubo una emisiön de acciones 2 . 

Una vez que Apple se eonvirtiö en una Sociedad Anönima consiguiö obtcner finan- 
ciaciön de diversas fuentes, con lo que pudo pagar las compras emitiendo mas accio- 
nes. En la Tabla 4.1 se recogen algunos ejemplos. 

Apple empezö a pagar dividendos a los accionistas en 1987, distribuyendo a prin- 
cipios de 1990 dinero a los inversores mediantc la recompra de aceiones. Apple eii- 
minö los dividendos regulares en 1996 y 1997. La compania tuvo que pedir prestados I 
a un grupo de inversores privados la cifra de 660 millones de dòlares para financiar 
su plan de rccuperaciön. Por lo general, Apple ha sido una empresa rentable, a pesar | 
de los ahos duros, y ha financiado su crecimiento reinvirtiendo los beneficios en su 
actividad. Las reservas acumuladas de los beneficios no distribuidos ascendian, a 
finales del primer trimestre de 2005, a 3.200 millones de dölares. 



1 R. Rajan y L. Zingalcs, «Saving Capitalism from Ihe Capitaiists» (New York: Ctvwn Business, 2003), pp. 4-8. 

1 Muchas de las acciones que se vcndieron en la cmisiön de 1981 fueron anterionnente de ios trabajadorcs de Appie. 
La venta de estas acciones permitiò a los frabajadores disponer de dinero y diversificar algunos de los valores de Ap- 
ple que tenian en su cartera de inversiones, pero con eilo no consiguiö financiaciön adicional para Apple. 
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TABLA 4. 1 Ejempios de 
clecisiones de financiacion 
de Apple Computer. 


Apple es conocida por sus productos innovadores, incluyendo el ordenador 
Macintosh, el iMac y el iPod. Apple no es especial por su financiaciòn. De hecho, la 
historia de su financiaciön no difiere mucho de la de otras companias con êxito. Pero 
el acceso a la financiaciön fue vital para ei crecimiento y la rentabilidad de Apple, 
^Podriamos haber tenido ordenadores iMac o iPod si Appie se hubiera visto obligada 
a operar en un pais con sistema de financiaciön precario? Probablemente no. 

Un sistema financiero moderno ofrece diferentes formas de financiaciön, en fun- 
ciön de la antigüedad de la empresa, de su tasa de crecimiento y de la naturaleza de 
su negocio. Por ejemplo, Apple confiö en el capital riesgo en sus primeros anos, y mâs 
tarde, sus acciones cotizaban en Bolsa. Sölo despuês, cuando la empresa madurö, uti- 
lizö otras formas de financiaciön, tal y como se describe en los ejemplos citados en 
la Tabla 4.1. No obstante, la tabla no menciona los nuevos canales de financiaciön que 
se han creado para las empresas mâs recientes. Mâs adelante, en este libro, encontra- 
remos otros canales de financiaciön y periödicamente se van creando nuevos canales. 
En el recuadro se describe una reciente e innovadora forma de financiaciön, los deno- 
minados microcrêditos, que ofrecen pequenos prêstamos a emprendedores en las 
regiones mâs pobres del mundo. Tenemos la esperanza de que uno de estos fondos 
llegue al fabricante de sillas de bambu en Bangladesh. 

4.2 ei Flujo del Ahorro hacia ias Empresas 

E1 dinero que las empresas invierten en activos reales proviene, en ültimo têrmino, de 
los ahorros de los inversores. Pero en la via que va desde el ahorro hasta las inver- 
siones corporativas hay muchas estaciones. La via puede pasar por los mercados 
financieros, por los intermediarios financieros o por ambos. 

Comencemos por el caso tnâs sencillo, el de una empresa pequena cuya pro- 
piedad es de un grupo cerrado de accionistas, como Apple en sus primeros anos 
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Abril de 1976: Se funda Apple 
Computer, Inc. 

1976: Se venden los primeros 
200 ordenadores 

1978-79 

Diciembre de 1980: Oferta 
püblica de venta 

Mayo de 1981 

Abrilde 1987 
Principios de 1990 ;; . 


1996-97: Apple presenta en el 
segundo trlmestre de 1996 
pêrdidas de 740 millones de 
dòlares. En 1997 despidè a 
2.700 trabajadores. 

Septiembre de 1997: Compra 
activos de Power Computing 
Corp. 

2004: Apple se sanea y es 
rentable gracias a productos 
como iMac e iPod, entre otros. 

Desde que empezò hasta el 
primer trimestre del 2005 


Mike Makkula, el primer presidente de Apple, invierte 250.000 
dölares en acciones de Apple. 

Los proveedores de componentes le conceden a Apple 30 dfas 
para pagar. 

Apple consigue 3,5 millones de dölares de los inversores de 
capital riesgo. 

Apple consigue 91 millones de dölares, despuês de comisiones 
y gastos, mediante la venta de acciones a los inversores. 

Apple vende 2,6 millones de acciones adicionales al precio de 
31,25 dölares cada acciön. ' : ; . . ; 

Appie paga su primer dividendo a una tasa anual de 0,12 döla- 
res por acciön. 

Apple lieva a cabo varios programas de recompra de acciones. 
Apple emite 300 miilones de dölares de deuda a un tipo de inte- 
rês del 6,5%. 

Se suspende el pago de dividendos en febrero de 1996. Apple 
vende 661 millones de deuda a inversores privados en junio de 
1996. El dinero prestado le permite tener «la liquidez necesaria» 
para ejecutar sus planes estratêgicos y «hacer que la comparila 
vuelva a ser rentable». 

La compra se financia con 100 millones de dölares de acciones 
de Apple. 

Apple paga los 300 miliones de dölares de deuda a largo plazo 
emitidos en 1994, dejando a la compariia sin deudas a largo 
plazo. : ■■ 

Los accionistas de Apple reinvierten 3.200 millones de dölares 
de ganancias. Asi, el balance de Apple en ei ario 2004 presenta 
unas reservas acumuladas de beneficios no distribuidos de 
3.200 millones de dölares. 










S Los Microcrêditos, sölidos retornos 


Con unos 200 dòlares de sus ahorros y unos 1.500 dölares de 
prêstamo, Vahid Hujdur alquilö un sitio en la vieja regiön 
de Sarajevo y empezö a reparar y a vender mâquinas indus- 
triales de coser desechadas. Hujdur tiene actualmente 10 
empleados y maquinaria industrial construida e instalada. 
Hujdur no habria conseguido su prêstamo inicial de ningün 
banco local. «Ellos pedian garantias que eran imposibles 
de conseguir», afirma. En su lugar, el capital le llegö de 
LOKmicro, una instituciön financiera local especializada en la 
rnicrofinanciaciön que presta pequenas cantidades a nacio- 
nes pobres en vias de desarroilo para ayudarles a lanzar 
empresas de pequenas dimensiones. 

Las instituciones de microfinanciaciön consiguen el dinero 
de inversores individuales y de inversores institucionales via 
fondos de microfinanciaciön, investigan a los prestamistas 
locales, les ofrecen asistencia en la gestiön y administran las 
cuentas de los inversores. Los que reciben dinero prestado 
utilizando los microcrêditos pagan tasas de interês relativa- 


mente altas porque el coste de administrar los prêstamos 
pequehos es elevado, y ademâs los prêstamos suelen 
hacerse en regiones con monedas dêbiles. La tasa de impa- 
gados de estos prèstamos se encuentra en aproximadamente 
un 4 por ciento. «Existe un profundo orgullo por cumplir con 
los pagos», dice Deidre Wagner, un vicepresidente ejecutivo 
de Starbucks, que invirtiò 100.000 dölares en un fondo de 
microfinanciaciön en el ano 2003. «En afgunos casos, cuando 
los pagos los tiene que devolver una ünica persona, otras per- 
sonas del pueblo pueden compensar la diferencia». Los inver- 
sores y los que piden el dinero prestado saben que cuando se 
devuelven los microcrêditos, ei dinero que se obtiene se rein- 
tegra en nuevos prêstamos, ofreciendo a mâs personas que 
necesitan fondos la oportunidad de ascender en la escala 
econömica. 

Fuente: Adaptado de Eric Uhlfeider «Micro Loans, Solid Returns», Business- 
Week, 9 de mayo, 2005, pp. 100-102. 


FIGURA 4. 1 El flujo del 
ahorro hacia la inversiön 
empresarial (fiechas negras) 
en una empresa que estâ en 
manos de un grupo cerrado 
de accionistas. Los inversores 
adquieren acciones con sus 
ahorros personaies (1), dinero 
que es invertido (2). El 
negocio genera dinero (3), 
que se reinvierte (4) o se paga 
a los accionistas (4b.) La 
reinversiön (4a) implica un 
ahorro adicional en nombre 
de los inversores. 


de vida. Las flechas negras de la Figura 4.1 (al igual que en el Capitulo 3) mues- 
tran el flujo de !os ahorros hacia la inversiön que se producen este senciilo caso. Ese 
flujo tiene dos vias posibies: la empresa puede vender nuevas acciones (flecha 1) 
o puede reinvertir e! dinero que produce en sus operaciones (flecha 4 a). La rein- 
versiön implica que los inversores ahorran mâs dinero. E1 dinero que se reinvierte 
en la empresa pudo haber sido destinado a pagarles (flecha 4 b), y ellos Jo hubie- 
ran dedicado a su consumo personai. Dado que no reciben ni gastan ese dinero, los 
accionistas han reinvertido sus ahorros en la empresa. E1 dinero retenido por las 
empresas y reinvertido en su actividad productiva es dinero que se ahorra y se 
invierte en beneficio de los accionistas de la empresa. 

Por supuesto, esta pequena empresa tiene otras opciones de financiaciön. Por ejcm- 
plo, puede solicitar un prêstamo bancario. A su vez, e! banco ha conscguido sus fon- 
dos atrayendo cuentas corrientes. En este caso, el ahorro de los accionistas fluye hacia 
la empresa a travês del banco. 

Ahora, examinemos una gran sociedad anönima, por ejemplo, Apple Computer en 
el ano 2004. ^Quê es diferente? Los ingresos anuaies de Apple en 2004 fueron de 
8.300 lTiillones de dölares y los activos totales reflejados en el balance ascendian a 
8.100 billones de dölares. EI alcance de las actividades de Apple tambiên se ha expan- 
dido: actualmente tiene docenas de productos y operadores por todo el mundo. Como 
consecuencia de su dimensiön y de sus actividades, Apple atrae los ahorros de los 
inversores por diferentes vias, ya que se trata de una gran empresa, rentable y que 
cotiza en Bolsa. 

En la Figura 4.2 se muestra ei flujo del ahorro en el caso de las grandes socieda- 
des anönimas. Observe las diferencias bâsicas que la separan de la Figura 4.1. En pri- 
mer lugar, las grandes sociedades pueden atraer ahorros de inversores de todo el 
mundo. En segundo têrmrno, los ahorros fluyen a travês de los mercados financieros, 
los intermediarios financieros, o de ambos. Por ejemplo, suponga que el Banco de 
Amêrica obtiene 300 millones de dölares por medio de una nueva emisiön de accio- 
nes. Un inversor itaiiano compra 1.000 de ellas por 60 $ cada una. En ese caso, 
el Banco de Amêrica ingresa esos 60.000 $, junto con el dinero que le ha producido 
el resto de ia emisiön, y hace un prêstamo de 300 millones de dölares a Apple. 


Operaciones 
de la empresa 

Activos Reales 


Director 

financicro 


Inversores 
(Los accionistas 
ahorran o Invierten 
en una empresa 
en manos de un 
grupo cerrado 
de acclohistas) 













97 



, " V > L. - : -'•’•' 

■ Fimnneros 

n n ,., - 

Mercados.dè bònos 
sMercados de bionos, 


Operaciones 
de ia Empresa 


Inversores cfe 
todo el mundo 


Activos reales 


(una gran 
sociedad 
anönima) 


intermediarios 
Financieros 
Fondös de inversiön 
Fondos de ponsiones - 

Instituciones Financieras 


Capftulo 4 ^Por quê las Empresas Necesitan a ios Mercados y a las Instituciones 
Financieras? 


Mercado financiero 

Mercado en el que se 
emiten y se negocian 
activos financieros. 


Mercado primario 

Mercado en el que se 
venden ias nuevas 
acciones emitidas por 
las empresas. 

Mercado secundario 

Mercado en el que 
ios inversores compran 
y venden las acciones 
ya emitidas. 


Los ahorros clel inversor italiano fluyen a travês de los mercados financieros (la Bolsa) 
hacia el intermediario financiero (el Banco de Amêrica), y finalmente terminan en 
Apple. 

Por supuesto, los 60.000 $ de nuestro amigo italiano no Ilegan literalmente a Apple 
en un sobre donde se lee «De L. DaVinci.» Las inversiones que hacen los comprado- 
res de acciones emitidas por el Banco de Amêrica se suman, no se separan. Asi, el 
senor DaVinci posee una parte de todos los activos del Banco de Amêrica y no sòlo 
las del prêstamo que el banco hizo a Apple. En definitiva, el ahorro de los inversores 
fluye a travês de los mercados financieros y del banco y financia las inversiones de 
capital de Apple. 

El Mercado de las acciones 

Los mercados financieros son aquellos en los que se emiten y se negocian titulos. 
Los titulos son sölo activos financieros negociados, como las acciones bursâtiles. Para 
las empresas, la Bolsa es probablemente el mercado fhianciero mâs importante. 

A medida que las empresas crecen, sus necesidades de capital exterior pueden 
aumentar espectacularmente. Entonces, en algiin momento, la empresa decide «salir 
a Bolsa» y emite acciones en un mercado organizado, como la Bolsa de Nueva York 
(NYSE); esa primera emisiön se llama oferta püblica de venta (OPV). Los compra- 
dores de la OPV ayudan a fmanciar las inversiones de la firma en activos reales. A 
cambio de ello, esos compradores se convierten en copropietarios de la empresa y, en 
el futuro, comparten sus êxitos y sus fracasos. (La mayoria de los inversores en las 
OPV de Tnternet de 1999 y de 2000 se sienten ahora profundamente arrepentidos, 
pero muchas OPV tienen una rentabilidad excepcional. jSi hubiêsemos comprado 
acciones del dia de la OPV de Apple, en 1980...!). Por supuesto, la OPV de una 
empresa no es la ültima oportunidad que tiene de emitir acciones. Por ejemplo, el 
Banco de Amêrica saliö a Bolsa en la dêcada de 1930, pero manana podria organizar 
una nueva emisiön de tftulos. 

Las nuevas emisiones de acciones aumentan tanto la cantidad de dinero que posee 
la empresa como la cantidad de acciones que estân en manos del püblico. A estas emi- 
siones se las denomina emisiön primaria, y se vende en el mercado primario. Pero 
ademâs de ayudar a las empresas a lograr mâs dinero, los mercados financieros tam- 
biên permiten a los inversores negociar titulos entre si. Por ejemplo, el senor Smith 
decide buscar dinero vendiendo sus acciones de Apple al inismo tiempo que el seiior 
Jones invierte el que le sobra en Apple. E1 resultado es sencillamente una transferen- 
cia de la propiedad de las acciones del senor Smith al senor Jones, que no afecta en 
absoluto a la empresa en si. Estas compras y ventas de las acciones emitidas se deno- 
minan transacciones secundarias, y se realizan en el mercado secundario. 


figura 4.2 Fiujo de ahorro en una gran sociedad anönima {flechas negras). Los ahorros, que provienen de inversores de 
todo el mundo, pueden dirigirse a travês de los mercados y de los intermediarios financieros. El ahorro tambiên puede 
dlrigirse hacia los intermediarios financieros a travês de ios mercados financieros, o hacia los mercados financieros a travês 
de los intermediarios. 




Parte Uno Introduccion 


Mercado de renta fija 

Mercado en el que se 
negocian tftulos de deuda. 

Mercado de capitales 

Mercado de financiaciön 
a largo plazo. 

Mercado de dinero 

Mercado para la 
financiaciön a corto plazo 
(menos de 1 ano), 


Los mercados financieros tambien se denominan mercüdos de capitales, pues los 
accionistas poseen el capital de las empresas. Los directores financieios suelen defi- 
nir la decisiön sobre la estructura del capital como «la elecciön entre la financiaciön 
por deuda o con capital propio». La mayor parte de las acciones de las grandes empre- 
sas de los Estados Unidos se negocian en mercados organizados, como la Bolsa de 
NuevaYork (NYSE). Tambiên existe una notable actividad de titulos en los mercados 
no organizados «over the counter» (OTC). E1 mercado OTC no es un meicado cen- 
tralizado. como el NYSE, sino una red de intermediarios que emplean un sistema 
electrönico llamado NASDAQ, donde cotizan los precios a los que se compran y ven- 
den las acciones. 

Êste es el momento de senalar que el director financiero trabaja a mvel globai y 
debe conocer bien los mercados de todo el mundo. Por ejemplo, las acciones de 
Citigroup, uno de los bancos mâs importantes de los Estados Unidos, cotizan en 
Nueva York, pero tambiên en muchas Bolsas europeas. Por el contrario, British 
Àirways, Deutsche Telekom, Nokia, Sony y mas de 460 empresas exüanjeias, ade- 
mâs de cotizar en sus mercados, cotizan tambièn en el NYSE. 

En el Capitulo 6 volveremos a hablar sobre la negociaciön y los precios de las 

acciones. 

Otros Mercados Financieros 

Los titulos de deuda tambiên se negocian en los mercados financieros. Por ejem- 
plo, la empresa Apple emitiö en 1994 obligaciones a largo plazo para inversores 
(vêase en laTabla 4.1). La Tabla 3.1 del Capitulo anterior tambiên citaba algunos 
ejemplos, incluyendo la emisiön de deuda de LVHM y Wal-Mart. 

En el NYSE y en otras Bolsas se negocian algunos titulos de deuda de las empre- 
sas, pero la mayoria se mueven en mercados extrabursâtiles (OTC) y no en el NAS- 
DAQ, sino mediante una red de bancos y de intermediarios. La deuda püblica tambiên 
se negocia en mercados OTC. 

Las obligaciones son titidos mâs complejos que las acciones. Las acciones dan 
derecho a una fracciön de la totalidad de la empresa y no tienen vencimiento. Las 
obligaciones y otros titulos de deuda pueden diterir segün el vencimiento, el grado de 
protecciön o garantia que offece el emisor y la cantidad y el momento de los pagos 
de los intereses. Algunas obligaciones otfecen pagos de interes «vaiiables», ligadas a 
los tipos de interês fiituros. Muchas pueden ser «recompradas» y luego retiradas poi 
la empresa emisora antes de su fecha de vencimiento (called). Algunas obligaciones 
se pueden converth en otros titulos y, normalmente en acciones de la empresa emi- 
sora. No es necesario aprender todo esto ahora, pero recuerde que la deuda, o mer- 
cado de renta fija, es complicado y arriesgado. Las empresas no sölo deben decidir 
entre financiarse con deuda y con acciones. Tambiên deben considerar el diseno de la 
deuda. En el Capitulo 6 volveremos a hablar de la negociaciön y los precios de los 
titulos de deuda. 

Los mercados de deuda y activos a largo plazo se denomman mercados de 
capitales. E1 capital de las empresas es su financiaciön a largo plazo. Los titulos 
a corto plazo se negocian en los mercados de dinero. La expresiön «a corto 
plazo» significa «menos de 1 ano». Por ejemplo, las grandes empresas con gran 
respaldo obtienen financiaciön a corto plazo emitiendo pagarès financieros o de 
empresa, que son emisiones de deuda con vencimientos de casi 270 dias. Los 
pagarês financieros se emiten en el mercado de dinero. 

Los directores financieros operan regulannente con otros mercados financieros. 

He aqui tres ejemplos: , , 

° Los mercados financieros internacionales. Todas las empresas que participan en 
el comercio internacional necesitan cambiar dölares en otras monedas, o vice 
versa. Los cambios de divisas se realizan fuera del mercado, poi medio de una lec 
de grandes bancos internacionales. 

• Los mercados de bienes. Docenas de bienes se negocian en tnercados orgamza- 
dos, como el Nevv York Mercantile Exchange o el Board of Trade. En ellos se 
puede comprar y vender maiz, cereales, algodön, combustible, gas natural, cobre, 
plata, platino, etc. 






Adivinanzas 


Hablar es barato, pero el dinero dice la verdad. Esta podrfa 
ser la frase en la que se ha basado el incremento en la utili- 
zaciön de los nuevos mercados para predecir todo, desde 
los acontecimientos pollticos ai êxito o al fracaso de los 
negocios. Durante las elecciones a la presidencia de los Es- 
tados Unidos, las apuestas en los mercados electrönicos de 
lowa (www.biz, uiowa.edu/iem), y en otros mercados como 
www.tradesports.com y www.betfair.com se valoraban 
tanto como los sondeos de opiniòn. En los ültimos anos, 
êstos y otros mercados se han utilizado para hacer predic- 
ciones, por ejemplo, sobre el destino de Saddam Hussein, el 
resultado de la celebraciön de los juicios o la recaudaciòn 
taquillera de las peliculas en los fines de semana del estreno. 

Los mercados de este tipo, que pretenden reunir a los 
mejores colectivos de apostantes y adivinar el resultado de 
futuros acontecimientos, se denominan mercados de infor- 
maciön, de predicciòn o de decisiön. Tomando como ejem- 
plo las elecciones presidenciaies: la gente podfa apostar por 
George Bush comprando un contrato por el que cobraria un 
dölar si ganaba, y nada si perdia. Cualquiera que estuviera 
seguro de la victoria de Bush hubiera querido pagar hasta 
un dölar por el contrato. Por el contrario, los que estuvieran 
convencidos de que Bush iba a perder hubieran vendido 
ese contrato, esperando no pagar nada cuando se cono- 
ciera el resultado final. Cuando hay un gran nümero de par- 
ticipantes comprando y vendiendo, el propio mercado 
establece el precio de! contrato -de hecho, lograron la 
mejor estimaciön sobre la victoria de Bush. 


La teorfa es que la suma de los presentimientos de 
muchas personas con dinero para apostar iiene mâs proba- 
bilidades de coincidir con la realidad que la opiniön de cual- 
quiera que estê en casa cuando llama un encuestador. 

La mayoria de las evidencias parecen confirmar esta teo- 
ria. Por ejemplo, un estudio descubriö que el mercado elec- 
trönico de iowa, que surgiö a finales de la dêcada de los 
ochenta, predijo el porcentaje de votos de los candidatos en 
varias elecciones celebradas ontre los anos 1988 y 2001 
con un margen de error medio del 1,5 por ciento, mientras 
que el porcentaje de error medio de los sondeos fue del 2,1 
por ciento. En ese ano, e! mercado de lowa predijo la ajus- 
tada victoria de Bush. 

Los negocios tambiên han utilizado el mercado de la irifor- 
maciön. Siemens, un conglomerado alemân, utilizö un mer- 
cado interno para predecir (correctamente) que la companfa 
no serfa capaz de distribuir un proyecto de software a tiempo, 
incluso cuando los mètodos de planificaciön interna indica- 
ban que era posible llegar a la fecha de entrega. A Hewlett- 
Packard, en la estimaciön de la venta de impresoras, un 
mercado le hizo mejor el trabajo que los mêtodos tradiciona- 
les de estimaciones. Una joint-venture de Goldman Sachs y 
Deutsche Bank utilizö estos mercados para estimar los indi- 
cadores econömicos, y la estimaciön obtenida fue, al menos, 
tan fiable como las estimaciones medias de los economistas. 

Fuente: «Guesslng Games», The Economist, 18 de noviembne del 2004, p. 96. 
© The Economist Newspapcr Group, Inc, 2004. Reproducciön permitida. Estâ 
prohibida cualquier reproducciön. wv/w.economist.com. Todos los derechos 
roservadosV;'A ; .v 


Intermediarios financieros 

Organizaciones que 
obtienen dinero de los 
inversores y que 
proporcionan flnanciaciön 
a las personas, a las 
empresas y a otras 
organizaciones. 


Fondos de inversiön 

Los fondos de inversiön 
reünen los ahorros de 
muchos inversores y los 
invierten en una cartera 
de activos financieros. 


6 Los mercados de opciones y otros derivados. Los derivados son productos finan- 
cieros cuyos pagos dependen de los precios de otros titulos o bienes. Por ejemplo, 
se puede adquirir una opciön para comprar acciones de IBM a precio fijo en una 
fecha fija futura. Ei valor de la opciön depende del precio de las acciones de IBM 
en esa fec,ha. Las mercancias tambiên se pueden negociar a travês de productos de- 
rivados. 

Los mercados de bienes y de derivados no son fuentes de ftnanciaciön, sino mer- 
cados donde los directores financieros pueden cubrirse ante los diversos riesgos 
comerciales a los que estân sujetos las empresas. Por ejemplo, una compama elêcti'ica 
puede intentar «fijar» ios precios futuros del gas natural operando en los mercados de 
bienes, y eiiminando asi el riesgo de que se produzca un aumento sübito en el precio 
de su materia prima (el gas), 

Siempre que exista incertidumbre, los inversores estarân interesados en negociar, 
o en especuiar o en eliminar los riesgos, y puede surgir un mercado que ponga en con- 
tacto a las diferentes partes. En los ültimos anos se han creado varios mercados nue- 
vos que permiten apostar por un hecho concreto. E1 articulo anterior, extraido de la 
publicaciön The Economist, versa sobre cömo en estos mercados los precios pueden 
revelar las predicciones de la gente sobre el futuro. 

Los Infermecfiarios Financieros 

Los intermediarios financieros son organizaciones que obtienen dinero de los inver- 
sores y que proporcionan financiaciön a las personas, a las empresas y a otras orga- 
nizaciones. Para las empresas, los intermediarios son una füente importante de 
fmanciaciön. Son un paso en la via que va desde el ahorro a las inversiones reales. 
Comenzaremos con dos clases hnportantes de intermediarios, los tondos de inversiòn 
y los fondos de pensiones. 

Los fondos de inversiön acumuian dinero vendiendo titulos a ios inversores. E1 
dinero de los inversores se reüne y se invierte en una cartera de tituios. Por ejemplo, 
en mayo de 2005, Vanguard Wmdsor Fund tenia una cartera de unos 150 valores, con 
un valor total de mercado de 20 bitfones de dölares. Se podian comprar participacio- 
nes del fondo con una inversiòn inicial muy modesta, de sölo 3.000 $. Con cso, 


99 
























100 


Parte llno Introduccion 



sumaba 3.000 dölares mâs a la cartera y ganaba ua pequeno porcentaje de la propia 
rentabilidad derivada de la tenencia de los correspondientes titulos y de la apreciaciön 
iutura de su precio 3 . Tambiên se pueden vender las participaciones del fondo si se 
decide retirar la inversiön 4 . 

Las ventajas de ios fondos de inversiön son claras: a menos que usted sea muy 
rico, usted no puede adquirir y gestionar un fondo de 150 valores por si mismo, al 
menos de forma eficiente. Los fondos de inversiön ofrecen a los inversores diver- 
sificaciön a bajo coste y una gestiön profesionai. Para la mayoria de ios inverso- 
res, resulta mâs atractivo adquirir un fondo de inversiön que poseer una cartera 
diversificada de acciones y bonos. 

Los gestores de los fondos de inversiön tambiên hacen todo lo posible para «ganar 
al mercado», esto es, lograr rendimientos superiores al del mercado buscando las 
acciones con un rendimiento superior al promedio. Otra cosa es que escojan siempre 
ios titulos ganadores, asunto que trataremos en ei Capitulo 7. 

A cambio de sus servicios, los gestores de fondos aplican comisiones de gestiön. 
La administraciön de los fondos tambiên genera gastos. Las comisiones y los gastos 
que impone Windsor absorben todos ios anos alrededor del 0,4 por ciento del valor 
de cartera. La cifra parece razonable, pero con una advertencia: los fondos de inver- 
siön corrientes cobran mâs que Windsor. En algunos casos, las comisiones y los gas- 
tos llegan al 2 por ciento al ano. Esto reduce mucho el rendimiento de las inversiones. 

Los fondos de inversiön tambiên son un paso en el camino que va desde el aho- 
rro hasta las inversiones corporativas. Supongamos que Windsor compra parte de 
la nueva emisiön de acciones del Banco de Amêrica, que hace prêstamos a 
Weyerhaeuser. En este caso, tambiên senalamos el flujo de los ahorros hacia la 
inversiön con flechas negras: vêase dibujo inferior. 


V: Inversores 


Fondo de pensiones 

Puede ser un plan de 
inversiones organizado por 
un empresario para pagar 
las pensiones de sus 
empleados. Pero tambiên 
cualquier inversor puede 
convertirse en participe de 
un fondo de pensiones a 
iniciativa propia a travês 
de una gestora o 
intermediario, 

3 Los fondos de inversiön no son empresas, sino carteras de inversiòn. No pagan impuestos, siempre que todos 
sus ingresos provenientes de los dividendos y otras rentas y de la apreciaciön de los precios sean abonados a los 
participes dcl fondo. Los parttcipes si pagan impuestos personales sobre estos ingresos. 

4 Como muchos otros iondos de inversiön, Windsor es un fondo abicrto (open-end), por tanto, puede vendcr par- 
tieipaciones o titulos a nuevos inversores, y comprar las de aquellos que desean vender las que poseen. Los prc- 
cios de compra y de venta dependen dei valor neto de las titulos el dia de la coinpra o rescate. Los fondos de in- 
versiön con capital fijo o fondos cerrados (closed-end) tienen una cantidad fija de titulos, que sc negocian en la 
Boisa. Si desea invertir en fondos con capital fijo, debe adqnirir acciones a otros participes del fondo. 

3 En los planes de conti'ibuciön fija, cada empleado es propietario dc una parte del fondo de pensiones, y acumula 
un saldo de inversiön que financia su pensiön. La cantidad qne sc puede retirar depende de las contribuciones 
acumuladas y la tasa de rentabilidad de las contribuciones realizadas. En los planes de beneficios definidos, el 
cmpleadorpromete un nivel determinado de beneficios de jubilaciön (fijados segun una förmula), sicndo tambiên 
quien invierte en el plan de pensiones. E1 valor de la inversiön acumulada del plan debe ser suficicntc para cubrir 
los beneficios prometidos. En caso contrario, el empleador tiene que contribuir con mâs dinero. 


En los Estados Unidos operan mâs de 8.000 fondos de inversiön. Los fondos 
aplican una gran variedad de estrategias de inversiön. Algunos se especializan en 
acciones seguras que pagan dividendos generosos. Otras se dedican a las acciones 
de renta en alta tecnologia. Hay fondos «equilibrados», que ofrecen combinacio- 
nes de acciones y de obligaciones. Aigunos se especializan en ciertos paises o 
regiones. Por ejemplo, el fondo de inversiones Fidelity Investinents incluye titulos 
de Canadâ, Japön, China, Europa, Latinoamêrica, etc. 

Hay otros modos de reunir e invertir el ahorro. Tomemos el caso de un fondo 
de pensiones constituido por una empresa en beneficio de sus empleados. Hay 
muchas clases de planes de pensiones. E1 siguiente es sölo un ejemplo. En los 
planes de contribuciòn fija 5 , un porcentaje del salario mensual del empleado se 
ingresa en un fondo de inversiones. (Por ejemplo, la empresa y los trabajadores 
pueden contribuir cada uno con un 5 por ciento.) Las contribuciones de todos los 
trabajadores participes se reünen y se invierten en valores o en fondos de inver- 
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Los Fondos de Inversiön 


INVESTMENT 

COMFANY 

INST1TUTS» 


Fondos dè lnversiön 

l.a mayon'a de los fondos de inversiön de los Estados Unidos es - 
tân asociados al investment Company Institute. Entre en su pàgina 
de Internet en www~ici.org y encontrarâ informaciön esencial so- 
bre estos fondos y un ütil libro de datos. Asegürese de que conoce 
los tipos bâsicos de fondos. Por ejemplo, ^puede explicar la dife- 
rencia que hay entre un fondo por acciones y un fondo de inver- 
siön del mercado de dinero? En el libro de datos, observe la can- 
tidad de activos que gestionan estos fondos. ^Estos activos se 
han incrementado o se han reducido en los ültimos 20 anos? iQuê 
ventajas y desventajas tiene invertir por medio de un fondo de in- 
versiön en lugar de hacerlo directamente? 
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Cömo elegir un Fondo de Inversiön 

Èstas son las pâginas de Internet de las mayores empresas de fondos de inversiön: 

1 . Fidelity Investments: www.fidelity.com 

2. Putnam Investments: www.putnam-inv.com 

3. Vanguard Group: www.vanguard.com 

Elija tres o cuatro fondos de inversiön de una de estas pâginas y compare sus objetivos de inver- 
siòn, sus riesgos, su rentabilidad en e! pasado, sus comisiones, etcêtera. Lea los folletos de cada 
unö; por lo genera!, son ciaros e informan bien. ^Quiên deberia invertir en estos fondos, segün us- 
ted? iCuâl es el mâs adecuado para que un ejecutivo financiero joven se asegure su jubilaciön? 


Ef resultado de los Fondos de Inversiön (la performance) 

Morningstar ofrece datos sobre el resultado de los fondos de inversion. Vaya a 
www.morningstar.com y puise Fund Category Returns. Esto le indicarâ el rendimiento obte- 
nido por de cada categorfa de fondos. iQuê categorfa se ha comportado bien o mal? ^Estos 
fondos invierten en acciones de grandes o de pequehas empresas, en acciones de creci- 
miento o en acciones de valor, o en ias de una industria en especial? 

Fuente: Pâgina web de Investment Company Institute 


siön. (Por lo general, fos trabajadores pueden elegir entre una variedad de fondos 
con diferentes estrategias de inversiön). E1 saldo dc cada empleado en el plan 
aumenta con sus contribuciones a lo iargo de los anos, y con los beneficios logra- 
dos con la inversiön. Cuando llega el momento de la jubilaciön, el empleado puede 
emplear e! saldo del plan para financiar sus gastos personales. 

Los fondos de pensiones estân disenados como inversiones a largo plazo. 
Ofrecen una gestiön profesional asi como diversificaciön. Tambièn tienen una 
importante ventaja fiscal: las contribuciones pueden deducirse de los impuestos y 
el rendimiento de las inversiones en el plan no tributa hasta que se retira el dinero 6 . 

Los planes de pensiones se cuentan entre las modalidades de ahorro mâs impor- 
tantes. En 2004, los planes privados de pensiones acumulaban unos 4,4 trillones 
de dölares en activos. 


Las Snstituciorses Financieras 

Los bancos y las companias de seguros son instituciones finaneieras 7 . Las institu- 
ciones financieras son intermediarios que no se limitan a reunir e mvertir los ahoiTos. 
Tienen maneras especiales para obtener ftnanciaciön, como por ejemplo, aceptando 
depösitos y vendiendo pölizas de seguros, y ofi'ecen ademâs otros servicios financie- 


Instituctones financieras 

Son los bancos, las 
companias de seguros o 
los intermediarios 
financieros similares. 


6 Los plancs de pensiones de beneficios definidos comparten las misinas ventajas, excepto que quien invierte es 
el empleador y no los empleados. En los mismos, la ventaja del aplazamiento de ios impuestos sobre los ingre- 
sos de inversiön correspondcn al empleador. Este apiazamiento reduce el coste de constituciòn del plan. 

7 Quizâ hagamos una distinciön excesiva cnlre los intermediarios financieros y las instituciones financieras. Los 
fondos de invcrsiön pueden ser considcrados instiluciones financieras, pero, nonnalmente, esta expresiön se uti- 
liza para intermediarios mâs complejos, como los bancos. 
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Los Bancos 


En e! capftulo anterior dijimos que !os grandes bancos inter- 
vienen en muchos negocios. Las pâginas de Internet de los 
principales bancos son igualmente imponentes. El Banco de 
Nueva York (www.bny.com) y la Fleet Boston Financial 
Gorporation (www.fleet.com) son ejemplos de bancos que 
tienen pâginas de Internet relativamente sencillas. Utilfceias, 
junto con sus informes empresariales anuales, para saber 
quê servicios ofrecen a las personas y a las pequenas y 
grandes empresas. L; 
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Inversores 


Empresa 


ros. A diferencia de los fondos de inversiön, no sòlo invierten en acciones, sino qne 
tambiên hacen prêstamos a personas, a empresas o a otras entidades. 

Los bancos prestan dinero a las empresas. (A diferencia de lo que ocurre en la 
mayoria de los paises, en los Estados Unidos los bancos, por lo general, no pueden 
realizar inversiones de capital en empresas). Suponga que nuestra empresa local de 
productos forestales negocia un prêstamo bancario a corto plazo de 2,5 millones 
de dòlares. Los flujos que se producen aparecen recogidos en el dibujo inferior. 

E1 banco proporciona un servicio. Para cubrir sus costes, impone a sus deudo- 
res tipos de interês mayores que los que paga a sus depositantes. 

En los Estados Unidos, las companias de seguros son mâs importantes que los ban- 
cos para la financiaciòn a largo plazo de las empresas. Realizan enormes inversiones 
en acciones y obligaciones corporativas, y a menudo hacen prêstamos directos a largo 
plazo a las empresas. (Vêase dibujo inferior). 


Empresa 


Emite deuda 


Vende pölizas 


Inversores 

(Asegurados) 


Suponga que una empresa necesita un prêstamo a 9 anos, no a 9 meses. Podria 
emitir bonos destinados directamente a los accionistas o negociar un prêstamo a 
ese plazo con una empresa de seguros. 

E1 dinero del prêstamo proviene, sobre todo, de la venta de pölizas de seguros. 
Digamos que usted compra un seguro contra incendios para su casa. Puede pagar 
al contado a la empresa de seguros y recibir a cambio un activo financiero (la 
pòliza). Con ese activo no cobrarâ intereses, pero si se declara un incendio en su 
casa, la compania aseguradora estarâ obligada a cubrir los gastos que ocasione 
hasta el limite de la pöliza. Êste es el rendimiento de su inversiön. (Por supuesto, 
un incendio es un suceso triste y peligroso que se tratarâ de evitar. Pero si el incen- 
dio tuviera lugar, usted estarâ mejor obteniendo la remuneraciön de la pöliza que 
si no tiene ningün seguro). 
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Capftuio 4 ^Por quê las Empresas Necesitan a los Mercados y a las Instituciones 1 03 

Financieras? 

Las aseguradoras no emiten una sola pöliza de este tipo, sino miles. 
Normalmente, la incidencia de incendios «se promedia», lo que permite a la 
empresa predecir las obligaciones que tiene con su grupo de asegurados. Por 
supuesto, la aseguradora debe cobrar las pölizas a un precio suficiente para cubrir 
sus gastos administrativos, para pagar las reclamaciones de sus asegurados y para 
generar beneficios para sus accionistas. 

yQuê diferencia hay entre un intermediario financiero y una empresa manufac- 
turera? Primero, tiene otras maneras de conseguir dinero; por ejemplo, tomando 
depösitos bancarios o vendiendo pölizas de seguros. Segundo, invierte ese dinero 
en activos ftnancieros, como por ejemplo acciones, obligaciones o prêstamos a 
empresas o a personas. Las principales inversiones de las empresas manufacture- 
ras se destinan a plantas, equipos y otros activos reales. 

La Financiaciòn Tofai de ias Empresas Estadounidenses 

La Figura 4.3 muestra a los inversores en obligaciones y en otros titulos. Observe 
la importancia de las instituciones financieras: los fondos de inversiön, los de pen- 
siones, las companias de seguros y los bancos. Las familias (esto es, los inverso- 
res individuales) sölo poseen una pequena proporciön del total de la deuda. E1 
concepto «resto del mundo» incluyen inversores del exterior de los EEUU. 
Tambiên se recogen otras categorias mâs. 


(6,9%) 


Bancos e instituciones de ahorro 
(9,1%) 


Fondos de pensiones 
(9,2%) 


Fuente: Junta de Directores de la Direcciön General de Tributos, Divisiön de Investigaciön y Estadfstica, Tabla Contable 
del Flujo de fondos, Tabla 4.12, en www.federalreserve.gov. 


FIGURA 4.3 inversores en 
obligaciones empresariales y 
extranjeras en el primer 
trimestre de 2005. La cantldad 
total es de 7,2 trillones de 
döfares. 


FIGURA 4.4 Inversores 
en acciones empresariales, 
primer trimestre de 2005. 

La cantidad total es de 
17,2 trillones de dolares. 


Fondos de inversiones, etc. 
( 12 , 2 %) 


Companias de seguros 
(27,7%) 


Fuente: Junta de Directores de la Agencia Tributaria, Divisiön de Investigaciön y Estadi'stica, Tabia Contable del Flujo de 
fondos, Tabia 4.13, en www.federalreserve.gov. 
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La Figura 4.4 muestra a los inversores en acciones emitidas por las empresas 
estadounidenses. Aqui, las familias tienen mâs protagonismo, pues representan 
aproximadamente el 38 por ciento del total. Los fondos de pensiones, las compa- 
fiias de seguros y los fondos de inversiön suman alrededor del 48 por ciento 8 . La 
proporciòn del resto del mundo equivale aproximadamente al 11 por ciento. 

La suma total que alcanzan estas cifras es enorme. La Figura 4.3 representa 
una deuda de 7,2 trillones de dölares y la Figura 4.4 suma titulos por un valor de 
17,2 trillones de dölares: 17.204.400.000.000 para ser exactos 9 . 


Las Funciones de ios M< 


Los mercados financieros y los intermediarios ofrecen financiaciön a las empre- 
sas. Canalizan el ahorro hacia la inversiön real, (esto deberia haber quedado muy 
claro en los apartados 4.1 y 4.2 de este capitulo), pero tambiên tienen otras fun- 
ciones que no son tan evidentes. 

La Transferencia de Dinero ◦ Travês dei Tiempo 

Las personas necesitan transportar o transferir el dinero en el tiempo. Si en la 
actualidad tiene dinero y desea ahorrarlo para los malos tiempos, puede (por ejem- 
plo) colocarlo en una cuenta de ahorros de un banco y retirarlo mâs tarde, junto 
con sus intereses. Si no tiene dinero ahora para comprar un coche, por ejemplo, 
puede solicitar prestado el dinero del banco y pagar luego la deuda. Las ftnanzas 
modernas ofrecen esta especie de màquina del tiempo. Los prestamistas transpor- 
tan el dinero hacia el futuro, los prestatarios hacia el pasado. Ambos se sienten 
mâs satisfechos asi que si tuviesen que gastar el dinero a medida que lo ganan. Por 
supuesto, las personas no son los ünicos que necesitan obtener dinero de vez en 
cuando. Las empresas con buen futuro, pero con escasez de fondos generados por 
si mismas, obtienen dinero, bien pidiêndolo prestado o vendiendo acciones nue- 
vas. Muchos gobiernos tienen dêficit y financian los desfases actuales mediante la 
emisiön de deuda. 

Los jövenes que ahorran para su jubilaciön «transportan» el dinero a 30 o 40 
anos en el futuro por medio de los fondos de pensiones. fncluso pueden transpor- 
tarlo hasta alcanzar a sus herederos, si contratan un seguro de vida. 

En principio, las personas o las empresas que tienen excedentes de tesoreria 
pueden leer los anuncios de los periödicos o buscar en Internet homölogos suyos 
que carezcan de dinero. Pero, por lo general, resulta mâs cömodo y conveniente 
emplear como intermediarios a los mercados financieros. No sölo se trata de evi- 
tar la molestia de buscar al candidato mâs adecuado. Es necesario investigarlo. Los 
bancos, por ejemplo, no se limitan a prestar dinero. Investigan al prestatario y se 
aseguran de que emplee el prêstamo para el objetivo para el que se ha acordado, 
asi como de la solidez de su crêdito. 

Lc§ Reducciòn del Riesgo y la Diversificaciön 

Los mercados y los intermediarios financieros permiten que los inversores y las 
empresas reduzcan y transfieran el riesgo. Un ejemplo claro de ello son las com- 
pafiias de seguros. Cuando contratamos un seguro de vivienda, reducimos el riesgo 
de sufrir los efectos de los incendios, los robos o los accidentes. Pero, para la 
empresa de seguros, su pöliza no constituye.un riesgo. Reparten el riesgo emi- 
tiendo miles de pölizas, pues esperan compensar asf las pêrdidas 10 . Las compafiias 
de seguros nos permiten compartir los riesgos con miles de propietarios mâs. 

s Recuerde que en los Estados Unidos los bancos estân por lo general excluidos de las inversiones en acciones. 
9 E1 valor total de mercado de las acciones emitidas por las empresas no financieras de los EEUU es de 10,8 billones de 
dòlares. La expresiòn «no financieras» excluye instituciones financieras como los bancos y las companias de seguros. 
10 Lamentablemente para ellas, no siempre se compensan las pêrdidas, Los huracanes y los terremotos puedcn da- 
nar miles de edificios al niisrno tiempo. Las pêrdidas posibles son tan cuantiosas que las companias de seguros 
imnobiliarios compran reascguros para cubrirse de estas catâstrofes. 







Liquidez 

Capacidad de vender o 
intercambiar a corto plazo 
un activo por dinero al 
contado. 
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Los inversores tambiên deben diversificarse. Por ejemplo, usted puede comprar 
acciones de un fondo de inversiön que posee cientos de titulos. De hecho, puede 
comprar fondos sobre itn indice, que invierten en todas las acciones de los indices 
que forman el mismo 11 . Por ejemplo, el fondo Vanguard Index 500 posee las accio- 
nes del indice de mercado Standard & Poor’s Composite. (Ei S&P 500 sigue el 
comportamiento de las acciones tnâs importantes de los Estados Unidos. Es 
el indice mâs utilizado por los inversores profesionales.) Si invierte en este fondo, 
evitarâ los riesgos especificos de las 500 empresas que componen el indice. Estos 
riesgos se eliminan por medio de la diversificaciön. Por supuesto, todavia se corre 
el riesgo de que caiga ei nivel general de la Bolsa. De hecho, en el Capitulo 10 
veremos que lo que mâs preocupa a los inversores es el riesgo de mercado, no los 
riesgos especificos de cada empresa. 

Los mercados financieros ofrecen otros mecanismos para compartir los riesgos. 
Por ejemplo, un agricultor que siembra trigo y una empresa panificadora estan 
expuestos a las fluctuaciones en el precio del trigo que se produzcan despuês de la 
cosecha. A1 agricultor le preocupan las reducciones de los precios y al dueiio de 
la panificadora, las subidas. Pero ambos pueden dormir tranquilos si el dueno de la 
panificadora se compromete a comprar ei trigo del campesino en el fiituro a un pre- 
cio fijo. No tendrian que negociar cara a cara. Sölo tendrân que operar en ios merca- 
dos de futuros, el agricultor como vendedor y el dueno de la panificadora, como 
comprador. 


La üquidez 

Los mercados y los intermediarios tambiên ofrecen liquidez, esto es, la capacidad 
de convertir una inversiön en dinero al contado cuando resulta necesario. Suponga 
que el 1 de febrero usted deposita 5.000 $ en una caja de ahorros. Durante ese mes, 
el banco emplea su depösito y los demâs que se hagan para bacer un prêstamo, con 
una duraciön de 6 meses, a un constructor de inmuebles. E1 1 de marzo, usted se 
da cuenta de que necesita que le devuelvan sus 5.000 dölares. E1 banco puede 
devolverle ese dinero. Como tiene miles de depositantes y, si es necesario, otras 
fuentes de financiaciön, puede financiar prêstamos no liquidos con depösitos liqui- 
dos. Si usted presta su dinero directamente al constructor durante 6 meses, le cos- 
tarâ mucho recuperarlo un mes despuês. 

Las acciones de las sociedades anönimas cotizadas son liquidas porque se nego- 
cian, mâs o menos, continuamente en la Bolsa. Un hrversor italiano que coloca 
60.000 $ en acciones del Banco de Amêrica puede recuperar su dinero en cualquier 
momento. (Una orden de venta de 60.000 $ es sölo una gota en el mar eomparado con 
el volumen normal de acciones dei Banco de Amêrica). Los fondos de inversiön pue- 
den convertir sus acciones en efectivo de inmediato, ya que los activos financieros en 
los que invierten sus fondos tambiên se pueden vender cuando sea necesario. 

Por supuesto, la liquidez es una cuestiön de grado. Los mercados de divisas extran- 
jeros que operan con las principales monedas disfrutan de una liquidez excepcional. 
EJ Banco de Amêrica o el Deutsche Banlc podrian comprar 200 millones de dölares 
en su equivalente en yenes o en euros en un abrir y cerrar de ojos, sin que eso afecte 
a los tipos de cambio de divisas. Los titulos del Tesoro de los Estados Unidos tam- 
biên poseen gran liquidez y las acciones de las grandes empresas de las principales 
Bolsas, tan solo un poco menos. 

La liquidez es lo mâs importante en casos de urgencia. Si usted trata de vender 
acciones de una sociedad anönnna pequena y con poco movimiento en Bolsa por 
valor de 500.000 dölares, es probable que tenga que rebajar un poco su precio. Si 
tiene paciencia y no sorprende a otros inversores con una orden repentina de venta 
con gran volumen, puede que se desprenda de sus acciones en mejores condiciones. 
Es el mismo problema al que nos enfrentamos al vender inmuebles. Las casas y los 
condominios no constituyen activos liquidos en una situaciön de pânico vendedor. Si 
estâ decidido a venderlos en una sola tarde, no le pagarân todo su valor. 


11 Los fondos sobre mdices no siempre incluyen todas las variedades de acciones del mercado, aunque si las su- 
ficientes para que el rendimiento de los fondos siga casi perfectamente el del indice de referencia. 
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Ei Mecanismo de Pago 

Piense lo incömodo que seria tener que pagar al contado cada compra, o que 
General Motors tuviera que despachar a todo el pais camiones enteros cargados 
con billetes de cien dölares para pagar a sus proveedores. Las cuentas corrien- 
tes, las tarjetas de crêdito y las transferencias electrönicas permiten a las per- 
sonas y a las empresas realizar y obtener pagos a larga distancia y de manera 
râpida y segura. Los bancos son los mayores beneficiados con esos servicios de 
pagos, pero no son los unicos. Por ejemplo, si usted compra acciones en un 
fondo de inversiön del mercado de dinero, su dinero se reunirâ con el de otros 
inversores y se emplearâ para comprar activos sin riesgo a corto plazo. Luego 
podrâ emitir cheques sobre este fondo de inversiones, como si se tratase de un 
depòsito bancario. 

Lo informaciòn que Ofrecen los Mercados Financieros 

En los mercados financieros que funcionan bien, se pueden obtener los valores que 
tienen los titulos y los bienes, y tambiên —o al menos calcular— las tasas de rentabili- 
dad que los inversores pueden esperar de sus ahorros. La informaciön que ofrecen los 
mercados financieros es, a menudo, esencial para el trabajo del director financiero. He 
aqui algunos ejemplos de los usos que se da a esta informaciön. 

El Precio de los Bienes Los catalizadores se emplean en los tubos de escape de 
los coches y de los camiones ligeros para reducir la contaminaciön. Entre las subs- 
tancias catalizadoras estâ el platino, que se negocia en el New Yorlc Mercantile 

Exchange (NYME). ., 

En abril, un fabricante de catahzadores estâ planificando la produccion de juho. 
^Cuânto dinero debe presupuestar por cada onza de platino que compre durante ese 
mes? Es fâcil: el director financiero de la empresa busca el precio del mercado del 
platino en el NYME: el precio de entrega en juho es de 874 $. (Este fiie el precio de 
cierre del platino el 21 de abril del 2005, con entrega en julio.) Si lo desea, el direc- 
tor financiero puede comprar a ese precio. 

Los Tipos de Interês E1 director financiero de Catalitic Concepts necesita mâs 
financiaciön por valor de 400 millones de dölares. Piensa realizar una emisiön de 
obligaciones a 10 anos. ^Quê tipo de interês ofrecerân? Para fijarlo, el director finan- 
ciero examina los tipos de interês de las obhgaciones que se negocian actualmente en 

los mercados financieros. . 

Los resultados de la busqueda figuran en la Tabla 4.2. Observe que los tipos de 
interês aumentan a rnedida que se deteriora la calidad de los emisores. las empresas 
mâs seguras y de mayor volumen, las AAA («tnple A») pueden emith obligaciones a 
10 anos con un tipo de interês del 4,84 por ciento. Los tipos de interês de las empre- 
sas AA, A y BBB ascienden hasta los 4,95, 5,11 y 6,04 por ciento respectivamente. 
Las empresas triple B siguen siendo consideradas como de inversiòn calificada o con 
grado de inversiön, esto es, de buena calidad, pero el paso siguiente lleva a los inver- 
sores al territorio de los bonos basura. E1 tipo de interês de las empresas doble B 
asciende al 6,68 por ciento. Las empresas con una sola B aun tienen mâs riesgo, de 
modo que los inversores exigen el 7,61 por ciento. 


TABLA 4.2 Tipos de interês 
de las obligaciones 
corporativas a 10 anos en 
abril de 2005. 

Los tipos de interês de ios 
emisores de mâxima calidad 
(AAA) son inferiores. Las tasas 
aumentan a medida que se 
reduce la calidad de !a 
empresa emisora. 



Fuente: Bloomberg. [ndices de Obligaciones 
Empresariales, 24 de abril de 2005. 








TABLA 4.3 £,Còmo se 
cafcuta el valor total de 
mercado de Alaska Air Group 
y de otras empresas? 

Los precios de las acciones 
son los precios de cierre 
de abril del 2005. 

Èi valor de las acciones 
y de mercado se expresa 
en millones. 
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En el Capitulo 7 seguiremos hablando sobre el valor de las acciones. Pero ya pode- 
mos ver cömo emplean los directores financieros ia informaciön de los mercados de 
renta fija para anticipar el tipo de interês de la nueva financiaciön de su deuda. Por 
ejemplo, si Catalytic Concept se puede clasificar como empresa BBB y los tipos de 
interês son los que figuran en la Tabla 4.2, podra encontrar financiaciön para su deuda 
al 6 por ciento, aproximadamente. 

El Valor de las Empresas ^Cuânto valia Alaska Air Group el 5 de abril del 2005? 
/,Y Callaway Golf, TransCanada Pipelines o GE? Las respuestas estân en la Tabla 4.3. 
Sencillamente, multiplicamos la cantidad de acciones en circulaciön por el precio de 
mercado de cada una. Los inversores valoraban a Alaslca Aire Group en 785 millones 
de dölares y a GE en 382 miles de millones de dölares. 


■ 

Precio de las 
Acciones ($) 


Cantidad de 
Acciones 

Valor 

-s Mercado ($) 

Alaska Air Group (ALK) 

28,93 

X 

27,126 

= 785 

Bob Evans Farms (BOBE) 

21,04 

x 

35,36 

= 744 

Callaway Golf (ELY) 

' 12,00 

X 

69,11 

= 829 

TransCanada Pipelines (TRP) 

23,98 

.v.... x 

484,9 

= 11.628 

Gencral Eiectric (GE) 

36,12 


10.586,4 

= \ 382.381 - T 


Fuente: Standard & Poor's (www.mhhe.com/edumarketinsight}. 


Los precios de las acciones y el valor de la empresa resumen la evaluaciön de los 
inversores como colectivo sobre la marcha de las empresas, tanto en lo referente a su 
funcionamiento actual como a sus perspectivas fiLturas. Asi, un aumento del precio de 
mercado constituye una senal positiva que los inversores trasmiten a los directivos 12 . 
Esta es la razön de que ias compensaciones de los aitos directivos estê relacionada 
con el precio de las acciones. Los ejecutivos que poseen acciones de sus empresas tie- 
nen mâs motivaciön para aumentar su valor de mercado. Esto reduce los costes de 
agencia, al alinear los intereses de los directivos y de los accionistas. 

Êsta es una ventaja importante de cotizar en Bolsa. Las empresas no cotizadas 
no pueden utilizar el precio de sus acciones como medida de su buena marcha. 
Pueden compensar a sus directivos con acciones, pero êstas no cotizan en el mer- 
cado financiero. 



En el Capitulo 3 definimos cuâl era el objetivo financiero de la empresa: maxi- 
mizar el valor actual de mercado de las inversiones de los accionistas. Este obje- 
tivo tiene sentido cuando los accionistas tienen acceso a mercados financieros e 
instituciones que funcionan bien. Dicho acceso les pennite compartir riesgos y 
trasladar sus ahorros a lo largo del tiempo. Les da la flexibilidad de poder ges- 
tionar sus propios ahorros y planes de inversiön, dejando a los directores finan- 
cieros de las empresas la ünica tarea de incrementar el valor de mercado de las 
mismas. 

Un listado de accionistas empresariales incluye tanto inversores adversos al 
riesgo, como inversores amantes del mismo. Los adversos al riesgo dirân, «Claro, 
maximiza el valor, pero no inviertas en muchos proyectos con elevado riesgo». E1 
resto dirân, «Los proyectos con riesgo estân bien, siempre que los beneficios espe- 
rados sean suficientes para compensar los riesgos asumidos». Asi, los accionistas 
adversos al riesgo preferirân invertir en activos seguros, como por ejemplo en las 


12 No podemos decir que la cvaluaciön de los inversores sea siempre correcta. Las fuianzas son una actividad 
arriesgada y peiigrosa; esto es, peligrosa para la salud. Cuando miramos hacia atrâs, advertimos los terribles erro- 
res que han cometido los accionistas, uno de los mâs recientes fue Ia sobrevaloraciön de las empresas virtuales y 
de telecomunicaciones. Pero, enpromedio, parece que el mercado financiero recoge y evalüa la informaciön râ- 
pida y acertadamcnte. Volveremos a examinar este tema en el Capftulo 7. 
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obligaciones del gobierno de los Estados Unidos. Tambiên pueden eliminarlo ven- 
diendo las acciones de las empresas con riesgo y comprando acciones de empre- 
sas mâs seguras. Si las inversiones con riesgo incrementan el valor de mercado, la 
pêrdida de inversores es mejor que el rechazo de las mismas. 


EJEMPLO 4.1 


g La Maximizc 


Las acciones de Fast-Track Wireless se negocian a 20 $. La citada empresa invierte 
3 $ por acciön en la tecnologia Wifi, tecnologia de alto riesgo pero potencialmente 
revolucionaria. Los inversores son conscientes del riesgo de fracaso, pero estân 
mâs sorprendidos por el auge de la tecnologia. Concluyen que la posibilidad de 
obtener en el futuro elevados beneficios equivale a 6 $ por acciön. E1 valor ana- 
dido neto es de 6 $ - 3 = +3 $ y el precio de la acciön se incrementarâ de 20 a 


23 dölares. 

Caspar Milquetoast, un inversor previsor pero timido, se dio cuenta de los 
inconvenientes del riesgo y decidiö que habia llegado el momento de cambiar. 
Vendiö sus titulos a los inversores amantes del riesgo, pero los vendiö a 23, y no 
a 20, dölares por acciön. Asi obtuvo el valor anadido del proyecto de Wifi pero sin 
tener que correr con los riesgos del proyecto. Los riesgos se transfirieron a otros 
inversores. En un mercado de valores que funcione bien siempre existe un gmpo 
de inversores dispuestos a soportar los inconvenientes del riesgo si las ventajas 
potenciales son lo suficientemente atractivas. En este caso, sabemos que la ventaja 
potencial fue atractiva, dado que Fast-Track atrajo a inversores dispuestos a pagar 
23 $ por acciön. 


Ef Coste de Oportunfdad del Capital 

Los dhectores financieros examinan los mercados financieros para medir, o al menos 
estimar, el coste de capital de los proyectos de inversiön de la empresa. E1 coste de 
capital es la tasa minima de rentabilidad aceptable de las inversiones de capital. Los 
proyectos de inversiön que offecen rentabilidades superiores al coste de capital 
anaden valor a la empresa. Los proyectos de inversiön que ofrecen rentabilidades 
inferiores al coste de capital carecen de interês desde el punto de vista financiero 13 . 


FIGURA 4.5 La empresa 
puede mantener, reinvertir el 
dinero, o devolverlo 
a los accionistas. 

Las ftechas representan los 
posibles flujos de caja de 
transferencias. Si invierte el 
dinero, 

ei coste de oporlunidad es ia 
tasa esperada de rentabilidad 
que los accionistas habrfan 
obfenido invirtiendo en 
activos financieros. 



Oportumdades 
de tnversiòn ' 


Oportunidad 
de inversiòn 
(àctivos reales) 


Accionistas: 


Los accionistas 
invierten 
por sr mismos 


Alternativa: 
pagar ai contado a 
los accionistas 


Invertir 


Pensemos en el valor anadido de las inversiones empresariales con riesgo, por 
ejemplo, el proyecto Wifi de Fast-Trasck. Dicho proyecto incrementa el valoi de met- 
cado total de Fast-Track, asi como el precio de cada una de sus acciones. E1 proyecto 
valia mâs de lo que costaba porque ofrecia una tasa de rentabilidad superior, incluso 
despuês de contabilizar los riesgos de ffacaso. 

^Quê significa «una tasa de rentabilidad superior»? Quiere decir que se trata de 
una tasa de rentabilidad esperada mayor que la rentabilidad que los inversores 


13 Por supuesto, hay exeepciones cuando la empresa im'ierte por otros motivos. Piense en la inversiân de una tabiica 
en un equipo de control de !a contaminaciòn. E1 equipo en si puede que no genere retomos de caja significativos, por 
lo que la rentabilidad de la inversiön podria ser negativa. Pero, aün asi, las empresas invierten en el control de la con- 
taminaciòn no para ganar beneficios directos, sino para cumplir con las obligaciones cticas y legales. 
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podrian obtener invirtiendo en inversiones alternativas del mismo nivel de riesgo. 
Por ejemplo, imaginemos que el proyecto Wifi tiene el mismo riesgo que las accio- 
nes de otra compania de alta tecnologia en crecimiento y que la rentabilidad espe- 
rada de las acciones de esas empresas es del 15 por ciento. Si el proyecto Wifi 
ofrece un porcentaje de rentabilidad esperada del 20 por ciento, entonces el pro- 
yecto anade valor. Si el proyecto ofreciera sölo un 10 por ciento, la inversiön en êl 
destruiria valor, porque la rentabilidad del proyecto seria menor que la rentabili- 
dad del 15 por ciento que podrian obtener los accionistas invirtiendo por su cuenta. 

Cuando el director financiero invierta con una tasa de rentabilidad superior, los 
accionistas le apoyarân y el precio de las acciones subirâ. Si, por el contrario, 
invierte con una tasa de rentabilidad inferior, los inversores le abuchearân, el pre- 
cio de las acciones caerâ y los accionistas querrân recuperar su dinero para inver- 
tirlo por su cuenta, 

Por tanto, puede ver por quê la rentabilidad de las inversiones extemas determina 
la rentabilidad minima de los proyectos de inversiön internos de la empresa. En otras 
palabras, la rentabilidad esperada de las inversiones en los mercados financieros 
determina el coste de capital de las inversiones empresariales. 

La Figura 4.5 resume este intercambio. La finna puede invertir o pagar a los 
accionistas en efectivo. Los accionistas pueden invertir por si mismos en los mer- 
cados financieros. Las inversiones de capital de la empresa, en consecuencia, 
deben ofrecer tasas de rentabilidad, por lo menos, tan elevadas como las que se 
consiguen en los mercados financieros con el mismo nivel de riesgo. En caso con- 
trario, la empresa no debe invertir. E1 coste de capital de las inversiones corpora- 
tivas estâ determinado por las tasas de rentabilidad de las oportunidades de 
inversiön que ofrecen los mercados financieros. 

Ahora puede entender por quê los directivos hablan del coste de oportunidad del 
capital. Cuando la empresa invierte, los accionistas pierden la oportunidad de inver- 
tir en los mercados financieros. 

Si busca inversiones seguras, puede conocer los costes de oportunidad del capital 
examinando los tipos de interês actuales sobre titulos de deuda segura. Si busca inver- 
siones de riesgo es necesario evaluar el coste de oportunidad del capital. Êsta es una 
de las tareas mâs dificiles de la direcciön financiera. Volveremos a referimos a ella en 
el Capitulo 6 y en varios mas. 

Observe que, por lo general, el coste de oportunidad del capital no es el tipo de 
interês que la empresa pagapor un prêstamo bancario o de una compania de seguros. 
Si la empresa hace una inversiön con riesgo, el coste de oportunidad es el rendimiento 
esperado que pueden esperar los inversores en los mercados financieros con el mismo 
nivel de riesgo. Normalmente, el rendimiento esperado de los titulos con riesgo es 
superior al tipo de interês sobre los prêstamos coiporativos. 
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•Q u ê succde si una empresa En ese caso, la empresa està ahoitando en beneficio de sus accionistas. 

financia las inversiones 

reteniendo y reinvirtiendo ei 

dinero que generan sus 

operaeiones? 

;Cuâles son las ventajas mâs Los fondos de inversiön y los de pensiones permiten a los inversores diversificarse en carte- 

importantes de los fondos de ras gestionadas de manera profesional. Los fondos de pensiones ofrecen ademâs ventajas fis- 

inversiön y de pensiones? cales, ya que los rendimientos de ias inversiones no pagan mpuestos hasta que se retira ei 

f'ondo del pian. 

;Cuâies son las funciones de Las instituciones financieras ayudan a canaiizar ei ahorro hacia las mversiones corpoiativas 

los mercados financieros? y relacionan a ios prestamistas con los prestatarios. Proporcionan liquidez y oportnmdades de 

diversificaciòn a ios inversores. La inlervenciòn en los mercados financieros proporciona 
muchtsima informaciòn a los directores financieros. 

Las instituciones financieras realizan muchas funciones semejantes, pero de manera dife- 
;,Las instituciones rente- Canalizan el ahorro hacia la inversiön corporativa y actuan como intermediarias entre 

financieras tienen funciones j os prestamistas y los prestatarios. Los bancos tambiên ofrecen liquidez a los depòsitos y, por 

diferentes? supuesto, desempenan nn papel especial en los sistemas de pagos de la economfa. Las com- 

panfas de seguros permiten a los fitularès de las polizas compartir los tiesgos. 

^Cömo identifica ei director gj coste de capital es la tasa minima de rentabilidad de las inversiones de capital. Es un coste 

financiero el coste de capital d e oportunidad, esto es, la tasa de rentabilidad que los inversores podrfan ganar en los merca- 

que consigue la empresa? dos financieros. En las inversiones de capital seguras, el coste de oportunidad equivale al tipo 

de interês de los titulos de deuda seguros, como las obligaciones de empresas de alta calidad. 
En las inversiones de capital con mâs riesgo, el coste de oportumdad es la tasa de rentabilidad 
esperada de los tftulos mâs arriesgados, como por ejemplo las inversiones en Bolsa. 


4.1 ^Entiende la diferencia entre ios siguientes conceptos? Explique brevemente cada 
uno. 

a. Mercado primario y secundario. 

b. Operar en el NYSE y negociar OTC en el NASDAQ. 

c. Mercado de capital y mercado de dinero. 

d. La Boisa y el mercado de renta fija. 

4.2 Los inversores pueden comprar obligaciones y acciones directamente de manera 
personal o colocar su dinero en fondos de inversiön o en planes de pensiones con 
una contribuciön determinada. ^Què ventajas tiene la segunda estrategia? 

4.3 iCuâles son las diferencias clave entre un fondo de inversiön y un banco o una 
empresa de seguros? 

4.4 ;,Cuâl de iâs funciones dèscritas en este apartado exigen mercados financieros? 

Explique brevemente por quê. T 
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4.5 Los ingresos de Rhonda y Reggie son suficientes para cubrir su consumo actual, 
pero estân ahorrando con el objetivo de hacer frente a futuras facturas, en el 2020, 
derivadas de la educaciön de stis hijos. /Deberian invertir èri valorès que paguen 
dividendos gcncrosos en la actualidad? Explique brevemente su respuesta. 

4.6 Lna inversiön de S 00.000 döiares en materias primas adicionales -sobre todö en 
paladio- reafizada hoy permitiria a Cryogenic Concepts aumentar la producciön 
y gànar 112.000 dölares adicionales ef ano siguiente. Esta suma cubriria Ia inver- 
siön actual màs una rentabilidad dèl 12 por ciento. EI paladio se negocia en los 
mercados de bienes. EI director finahciero ha estudiado la evoludön histörica del 
rendimieiito de las inversiones en paladio y cree' que quienès invierten en ese 
inetai precioso pueden esperar razonablemente un rendimiento dcl 15 por 
ciento. /,La idea de Cryogenic de invertir en paladio es acertada? /.Por quê si o 
por quê no? 


4.1 a. Las empresas venden valores en el mercado primario. Los valores se liegocian poste- 
riormente en el mercado secundario. 

b. E1NYSE es un mercado de cambio formal que centraliza todas las operadones. E1 
NASDAQ es una red electrönica de intemiediarios. 

c. Los mercados de capitales son para obtcner financiadön a largo plazo, mientras que 
los mercados de dinero son para financiarse a corto plazo. 

d. El mercado de acciones trente al mercado de bonos y otros mercados de deuda. 

4.2. La diversificaciòn cficicntc y la gcstiön profesionalizada. Los fondos depensiones ofre- 

cen una ventaja adicional yaque el rendimiento dc la inversiön no paga impuestos hasta 
que no se retira del fondo. : ^ 

4.3. Los fondos de inversiòn reüncn los ahorros de los inversores e invierten en cartcras 
de valores. Las instituciones financieras, como ios bancos o las companias de segu- 
ros, obtienen dinero de forma especial, por ejemplo, aceptando depòsitos o vendiendo 
pölizas de seguros. No sölo invierten valores sino que tambiên prestàn dinero direc- 
tamente a las empresas. Ademâs, ofrceen otro tipo de servieios financicros. 

4.4. Liquidez, rcducciòn del riesgo mediante la inversiön diversificada en la cartera dè 
valores (por ejemplo, a travcs de los fondos de inversiön), e informaciòn. 

4.5. Rhonda y Reggie pueden invertir en las acciones dc elevados dividcndos. Despuès, 
deben reinvertir los dividendos y continuar reinvirtiendo hasta que llegue el momento 
de pagar las facturas. (Sin embarjgo, tendrân que pagar los impuestos dc los dividen- 
dos, lo que podria afectar a su èstrategia dc inversiön. Analizaremos los dividendos y 
los impucstos en el Capitulo 16.) 

4.6 No es una bucna inversiòn si el coste de capital es del 15 por ciento. La inversiön 
ofrece una rentabilidad sölo del 12 por ciento. 
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Una imagen de Kangaroo Auto sobre el valordel dinero en el tiempo. ^Verdaderamente comprende lo que esos 
porcentajes significan? ^Se da cuenta de que el intormodiario no debe declr expresamente la tasa de intorös-; ; " 
èfectiva anual? Si el intermediarlo establace pagos mensuales del prêstamo para un coche de 10.000 $ a 4 anos, 
ipodrfa hacer una doble veriflcaciön dc los câlcuios del intermediario? ; = ' ' ; ' - - 

©Myrteen Fftryiison Cate/PhotoEdH ' $ ' ; s , ' . , 

Las empresas invierten en muchas cosas. Àlgunas de suficiente para justificar los gastos actuales de su 
pllas son los activos reales, esto es, actlvos que se educaclön unlversltaria? ^Cuânto dinero deberâ 
pueden ver y tocar, como las fdbricas, la maquinaria devolver al banco si êste ie concede un prêstamo 
o jas oficinas. Otras son activos intangibles, como las para financiar su educacion? 
pqtentes y las marcas comerciales. En ambos casos, . En este capftulo, comenzaremos a adquirlr los 
Ids empresas se desprenden de dinero ahora con la conocimientos necesarios para comprender la rela- 
esperanza de recibir todavfa mòs en el futuro. : : " clon que existe entre ei valor del dinero en la actua- 
f ;.Lqs personas tambiên realizan inversiones. Por - lidad y en el futuro. Lo primero que haremos serò 
ejemplo, su educaciön unlversitaria puede costarle- s comprobar cömo los fondos que se invierten a un 
20.000 $ al ano, Êsta es una inverslön que espera;; tipo especifico de interês se incrementan a lo largo 
recuperòr ganando un salario superlor en hnomentos ; . de! tiempo,' Luego averiguaremos cuònto es nece- 
'posteriores de su vida. Usted estâ sembrando hoy, " sario invertir hoy para producir una suma especffica 
porque espera recoger manana una cosecha.' "de dinero en el futuro, y examinöremos la' manera 

>; Las empresas pagan sus inversiones por medio del' v. de calcular el valor.de una serie de pagos en 
dinero que conslguen y, durante ei proceso, asumen " dlnero, Por ultimo, expondremos que la Ihflaclön 
responsabilldades. Por ejemplo, piden dinero a los . afecta a estos câlculos financieros,' 
bancos, prometiêndoles devolverlo posteriorniiente \ 'Estos câlculos no son en ningun modo complica- 
con Intereses. Usted r tamblên. puede financlar; su ; dos, perO pdrd que lleguen d formar parte de usted 
inversiön en educaclön universltaria tomando dinero : mismo, debe estudiar con r cuidado este capituio, 
prestado, que luego devolverâ con el salario que : examindr los ejemplos (que son muchos), y'respon- 
reciba. " - ; der a fèdas las preguntas de autoevaluaclön. Lo 

■ Todas estas decislones financieras exigen hacer ; que le estamos proponiendo es que haga una 
comparaciones de los pagos que se harân postèrior-/ inversiön ahora para recoger 'los beneficios' ên el 
mente en fechas dlferentes. ^Su salario futuro serâ ' furtufo.l' 'V ' 2' - - >. * \ . 























Despuês de estudiar este capitulo, usted podrâ: 

• Calcular el valor futuro que alcanzörâ el dinero que 
se Invlerte a una tasa dada de interês. 

• Calcular el valor actual de un pago futuro. 

© Calcular los valores actual y futuro de Ids corrientes 
de pagos de dinero.. •. . 

® Determinar el tipo de interês que Implica el valor 
actual o futuro. - ;•- : C : 


Comprender la dlferencia entre el flujo de caja real 
y nominal y entre los tipos de Interês reales y nomi- 

nales,: ■■■■■.■ ■:. ■-■..::: ■ . : 

Comparar los tipos de interês correspondientes a 
los distlntos intervalos de tiempo; por ejemplo, entre 
ios tipos mensuales y ios anuales. 


Los Valores Fyfuros y e! fnterês Compuesto 


Vaior futuro 

Incremento que 
experimenta una inversiön 
despuês de generar 
intereses. 


Interês compuesto 

Intereses obtenidos que 
generan, a su vez, nuevos 
intereses. 

Interês simple 

Es el interês que se gana 
solamente sobre la inversiön 
original; no se ganan 
intereses sobre intereses. 


Usted tiene 100 $ invertidos en una cuenta bancaria. Suponga que los bancos pagan 
una tasa anual de interês del 6 por ciento al ano sobre los depösitos. De ese modo. al 
cabo de un ano, su cuenta generarâ un interês del 6 por ciento: 

Interês = tipo de interês x inversiön inicial = 0,06 X 100 $ — 6 $ 

Usted comienza el aiio con 100 $ y obtiene un interês de 6 $, de modo que, al final 
del ano, el valor de su inversiön se incrementarâ hasta alcanzar los 106 $: 

Valor de la inversiön despuês de 1 ano = 100 $ + 6 $ = 106 $ 

Observe que los 100 $ invertidos aumentan en el factor (1 + 0,06) = 1,06. En 
general, para cualquier tipo de interês r, el valor de la inversiön al cabo de 1 ano 
es de (1 + r) veces la inversiön inicial: 

Valor despuês de 1 ano = inversiön inicial X (1 + r) = 100 $ X (1,06) = 106 $ 

^Pero quê sucederia si deja el dinero en el banco durante otro aiio mâs? Su saldo, 
que ahora es de 106 $, seguirâ ganando intereses al 6 por ciento. De este modo: 

Intereses del ano 2 = 0,06 X 106 $ = 6,36 $ 

E1 segundo ano, usted comienza con 106 $, sobre los que gana un interês de 
6,36 $. De este modo, a final del ano, el valor de su cuenta se incrementarâ, y serâ 
de 106 $ + 6,36 $= 112,36 $. 

Durante el primer ano, su inversiön de 100 $ aumenta por un factor de 1,06 y 
alcanza 106 $; durante el segundo ano, los 106 $ vuelven a incrementarse por un 
factor de 1,06 y suman 112,36 $. Asi, la inversiön inicial de 100 $ se multiplica dos 
veces por un factor de 1,06: 

Valor de la cuenta despuês de 2 anos = 100 $ X 1,06 X 1,06 = 

= 100$ X (1,06) 2 = 112,36 $ 

Si mantiene el dinero invertido durante un tercer ano, su inversiön se multiplica 
por 1,06 al ano durante esos tres mos. A1 final del tercer ano, la inversiön totali- 
zarâ 100 $ X (1,06) 3 = 119,10 $, lo que de ninguna manera lo convertirâ en millo- 
nario, pero hasta los millonarios tienen que coinenzar con algo. 

Resulta claro que en un periodo de inversiön de t anos, la inversiön original de 
100 $ aumentarâ hasta alcanzar 100 $ X (l,06)f Con un tipo de interês de r y un 
penodo de inversiön de t anos, el valor futuro de su inversiön serâ de: 

Valor futuro de 100 $ = 100 $ x (1 + r) f 

Observe que, en nuestro ejemplo, sus ingresos por intereses durante el primer ano 
son de 6 $ (el 6 por ciento de 100 $), y que en el segundo ano son de 6,36 $ (el 6 por 
ciento de 106). Sus ingresos del segundo ano son superiores porque gana intereses 
tanto sobre la inversiön inicial de 100 $ como sobre los 6 $ de intereses que ganö el 
ano anterior. Ganar intereses sobre intereses se denomina capitalizar a interês 
compuesto. Por el contrario, si el banco calculase el interês solamente sobre su inver- 
siön original, le pagaria un interês simple. Con el tipo de interês simple el valor de 
su inversiön creceria cada ano 0,6 X 100 $ = 6 $. 
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TABLA 5.1 Asi crecen sus 
ahorros; el valor futuro de 
100 $ invertidos al 6 por ciento 
con interês compuesto. 


FIGURA 5.1 Representaciön 
de los datos de la Tabla 5.1, 
donde se muestran los valores 
futuros de una inversiön de 
100 $ colocada al 6 por 
ciento, con interês 
compuesto. 


La Tabla 5.1 y la Figura 5.1 ilustran la mecânica del interês compuesto. La 
Tabla 5.1 muestra que cada ano, usted comenzò con un saldo superior en su 
cuenta; sus ahorros habian aumentado con los intereses del ano anterior. Como 
resultado, sus ingresos por intereses tambiên son mayores. 


Saldoai Sntereses DevengadoêlLt SSaido aWCTX T 

An o Comisn zo d el Ano d urante el Ano Final del Ano 

1 100,00$ 0.06x 100,00 $ = 6,00$ ' 106,00$ ' ; 

2 106,00 $ 0,06 x 106,00 $ - 6,36 $ 112,36 $ ; ■ 

‘3; •; 112,36$ 0,06 x 112,36$ = 6,74 $ " 119,10$ 

4 ISLI 119,10 $ 0,06 x 119,10 $ = 7,15 $ 126,25 $ ;;; : 

5 : ; r , , 126,25 $ ; 0,06 x 126,25 $ = 7,57 $ / > 133,82 $ 

Evidentemente, cuanto mayor sea el tipo de interês, mâs râpido aumentarân sus 
ahorros. En la Figura 5.2 se observa que unos pocos puntos porcentuales anadidos al 
tipo de interês pueden afectar espectacularmente el saldo futuro de su cuenta de 
ahorros (aplicando interês compuesto). Por ejemplo, al cabo de 10 anos, 100 $ inver- 
tidos al 10 por ciento se incrementan a 100 $ X (L10) 10 = 259,37 $. Si se invierten 
al 5 por ciento, sölo alcanzarân 100 $ X (1,05) 10 - 162,89 $. 

E1 câlculo de los valores futuros resulta sencillo con casi cualquier calculadora. 
Si tiene paciencia, puede multiplicar la inversiön inicial por 1 + r (1,06 en nuestro 
ejemplo), una vez por cada ano de inversiön. Un procedrmiento fâcil consiste en 
emplear la tecla y x de la calculadora. Por ejemplo, para calcular (1,06) !0 , teclee 1,06, 
presione la tecla y x , escriba 10, presione = y obtendrâ la respuesta, que es 1,7908. 
(Intente hacerlo.) 

Si no dispone de calculadora, puede utilizar una tabla de valores futuros, como la 
Tabla 5.2. Compruebe si puede emplearla para calcular el valor futuro de una inver- 
siön a 10 anos al 6 por ciento. Primero, busque la fila correspondiente a 10 anos. 
Luego siga esa ftla hasta que llegue a la columna correspondiente al tipo interês 
del 6 por ciento. En el cruce de ambas comprobarâ que 1 dölar invertido al 6 por 
ciento durante 10 anos se convierte en 1,7908 $. 

Ahora, practique con otro ejemplo. Si invierte 1 dölar durante 20 anos al 10 por 
ciento, y no retira ninguna cantidad, ^cuânto dinero tendrâ al final? La respuesta es 
6,7275 $. 

LaTabla 5.2 le proporciona los valores futuros de una pequena cantidad de anos y 
de tipos de interês. LaTabla A.l, que encontrarâ al final de este libro, es una versiön 
ampliada de laTabla 5.2. Presenta el valor futuro de una inversiön de 1 $ durante una 
gran cantidad de periodos de tiempo y a diversos tipos de interês. 




Intereses de 
este ano 

Intereses de ios 
anos anteriores 

Inversiòn 

original 
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FiGURA 5.2 E1 aumento de 
una inversion de 100 $ con 
interês compuesto y distintos 
tipos de inlerês. 



TABLA 5.2 Ejempto de una 
tabla de valores futuros, 
donde se muestra el aumento 
de una inversiòn de 1 $ con 
interês compuesto. 



Las tablas de valores futuros son abumdas, y como demuestra la Tabla 5.2, sölo 
muesban los valores füturos de una cantidad limitada de tipos de interês y de perio- 
dos de tiempo. Por ejemplo, suponga que desea calcular los valores futuros con un 
tipo de interês del 7,835 por ciento. La tecla antes indicada de su calculadora le resul- 
tarâ mâs râpida de usar que las tablas de valores fiituros. Una tercera altemativa es 
emplear una calculadora financiera o ima hoja de câlculo. Estas posibilidades se 
exponen en los recuadros que figuran a lo largo de este capitulo. 


EJEMPLO 5.1 




Un ejemplo del poder del interês compuesto es la compra de la Isla de Manhattan por 
24 $ que hizo Peter Minuit en 1626. De acuerdo con los precios actuales de la propie- 
dad inmobiliaria, parece que Minuit hizo un gran negocio. Pero, ^por quê lo hizo? 
Consideremos el valor fiituro que tendrian los 24 dölaies si hubiesen sido invertidos 
durante 380 anos (2006 menos 1626) a un tipo de interês del 8 por ciento anual: 


24 $ X (1,08) 380 - 120.570.000.000.000 $ = 120,57 trillones de dölares. 

Quizâ el negocio no fue tan bueno como parecia. En la actualidad, el valor inmobi- 
liario total de Manlrattan es apenas una fracciön de los 120,57 trillones de dölares. 
Aunque resulta entretenido, en realidad este anâlisis es un poco equivoco. En primer 
lugar, el tipo de interês del 8 por ciento que hemos empleado para calcular el valor 
futuro es muy elevado, segün las normas liistöricas. A una tasa del 3,5 por ciento de 
interês, mâs acorde con la experiencia histörica, el valor futuro de los 24 $ seria enor- 
memente inferior, jy sölo llegaria a 24 $ X (1,035) 380 = 11.416.794 $! En segundo 
lugar, hemos desestimado el rendimiento que habria olfecido al Sr. Minuit y a sus 
sucesores, porque no hemos tenido en cuenta los ingresos por arrendamiento que han 
generado los terrenos de la isla durante los ültimos tres o cuatro siglos. 
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Pero aun con todo esto, de haber estado alll en 1626, nos hubiêramos sentido muy 
dichosos de comprar la isla por 24 dòlares. 

E1 poder del interes compuesto no se limita al dinero. Los silvicultores calculan la 
tasa compuesta de crecimiento de los ârboles, y los demografos establacen la tasa 
compuesta de crecimiento de la poblaciön. Como observò una vez un comenta- 
rista, en los Estados Unidos la cantidad de abogados estâ aumentando a una tasa 
compuesta superior que la poblacion en general (3,6 contra 0,9 por ciento en la 
dêcada de 1980), y calculaba que asi, en unos dos siglos, habrâ mâs abogados que 
personas. En todos estos casos, el principio es el mismo: E1 tipo compuesto de 
crecimiento significa que el valor se incremente durante cada periodo segün el 
factor (1 + la tasa de crecimiento). E1 valor al cabo de t periodos serâ igual al valor 
inicial por (1 + la tasa de crecimiento) t. Cuando se trata de inversiones de dinero 
a interês compuesto, la tasa de crecimiento es el tipo de interês. 


5.2 Los Vdlores Actuales 


lujo de caja descontado 

3tra denominaclön del 
^alor actual de un flujo de 
'aja futuro. 


Tasa de descuento 

Tipo de interês que se 
emplea para calcular los 
valores actuales de los 
flujos de caja futuros. 


E1 dinero puede invertirse para ganar intereses. Si puede elegir entre recibir 100.000 $ 
ahora o recibir 100.000 $ al final del ano, tomarâ naturalmente el dinero ahora, para 
ganar un ano de intereses. Los directores financieros hacen lo mismo cuando dicen 
que el dinero que poseen en ese momento tiene un valor en el tiernpo, o cuando citan 
lo que quizâ sea el principio financiero mâs elemental: un dölar ahora vale mâs que 
un dölar manana. 

Hemos visto que 100 $ invertidos a 1 ano al 6 por ciento alcanzarâ un valor 
futuro de 100 x 1,06 = 106 $. Hagamos la cuenta al revês. ^Cuânto debemos inver- 
tir ahora para tener 106 $ al final del aiio? A esto, los directores financieros lo 
denominan el valor actual (VÀ) del pago de 106 $. 

E1 valor futuro se calcula multiplicando la inversiön actual por uno mâs el tipo 
de interês, que es de 0,06; por tanto 1,06. Para calcular el valor actual, invertimos 
sencillamente el proceso y dividimos el valor futuro por 1,06: 

Valor actual = VA = = 1 06 = 100 $ 


1,06 


1,06 


f.Cuâl es el valor actual, por ejemplo, de 112,36 $ a cobrar dentro de 2 aiios? 
En este caso, nos preguntamos nuevamente cuânto debemos invertir para obtener 
112,36 $ dentro de 2 anos. Evidentemente, la respuesta es 100 $; ya hemos calcu- 
lado que, al 6 por ciento, 100 $ se convierten en 112,36: 

100$ X (1,06) 2 = 112,36 $ 

Sin embargo, si no lo sabemos, o si hemos olvidado la respuesta, sölo tenemos 
que dividir el valor futuro por (1,06) 2 : 

Valor actual = VA = = 100$ 

(1,06) 2 

En general, el valor actual de un pago futuro a t periodos de distancia equivale a: 

Valor actual = va ^ or f uturo despuês de t periodos 

(1 + r)f 

Para calcular el valor actual, descontamos el valor futuro al tipo de interês r. A 
este câlculo se le denomina flujo de caja descontado (DCF o FCD) y al tipo de 
interês r se le denomina tasa de descuento. 

En este capitulo trabajaremos sobre varios casos del câlculo del descuento de 
flujos de caja con diversos grados de dificultad. Todos ellos conllevan, un valor 
actual, una tasa de descuento y uno o varios flujos de caja futuros. Siempre que se 
pierda con un problema de descuento de flujos de caja, pârese un momento y 
escriba los mêtodos que conoce y elija el que necesite calcular. 
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Orêlânàdor Nueyot3 : 3i; r x 

Suponga que al ano que viene necesitarâ 3.000 $ para comprar un ordenador 
nuevo. E1 tipo de interês es del 8 por ciento anual. ^Cuânto dinero debe ahorrar 
para hacer esa compra? Sòlo tiene que calcular el valor actual, al 8 por ciento de 
interês, de un pago de 3.000 $ al cabo de 1 ano. Este valor es exactamente de: 

VA = $ - 2.778 $ 

Observe que 2.778 $ invertidos a 1 ano, al 8 por ciento, es exactamente la canti- 
dad que necesita para adquirir su ordenador: 

Valor futuro = 2,778 $ x 1,08 = 3.000 $ 

Cuanto mâs tarde deba hacer un pago, menos necesita invertir hoy. Por ejem- 
plo, suponga que puede retrasar la compra del ordenador hasta dentro de 2 anos. 
En este caso, calculamos el valor actual del pago futuro dividiendo 3.000 $ por 
(1,08)2; 

VA = ■ 3, 1 °Qg 2 $ = 2.572 $ 

De este modo, debe invertir 2.778 $ ahora para tener 3.000 $ dentro de 1 ano, 
pero sòlo 2.572 para lograr la misma suma dentro de 2 anos. 

Repetiremos el procedimiento bâsico: para calcular cuânto dinero tendremos en 
el fiituro si invertimos durante t anos a un tipo de interês r, multiplicamos la inver- 
siòn inicial por (1 + r)K Para encontrar el valor actual de un pago futuro, hacemos 
al revês, y dividimos por (1 + r)‘. 

Los valores actuales se calculan con interês compuesto. Mientras que las lineas 
ascendentes de la Figura 5.2 mostraban el valor futuro de 1 $ invertido a interês 
compuesto, cuando calculamos el valor actual retrocedemos a lo largo de esas 
lineas, desde el ftituro hasta ei presente. 

Asl, siendo igual todo lo demâs, el valor actual disminuye a medida que los 
pagos futuros se prolongan. Cuanto mâs tiempo haya que esperar el dinero, menos 
vale hoy, como se ve en la Figura 5.3. Observe que unas variaciones extremada- 
mente pequenas del tipo de interês pueden producir un gran efecto en los flujos de 
caja futuros. A un tipo de interês del 10 por ciento, un pago de 100 $ en el Aho 20 
vale 14,86 $ hoy. Si el tipo de interês asciende al 15 por ciento, el valor futuro del 
pago cae alrededor del 60 por ciento, y se reduce a 6,11 $. 


FIGURA 5.3 El vaior aciual 
de un flujo de caja fuiuro de 
100 $. Observe que cuanto 
mâs tiempo hay que esperar 
el dinero, menos valor tiene 
hoy. 
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Factor de descuento 

Es el valor actual de un 
pago futuro de 1 $. 


TABLA 5.3 Ejemplo de una 
tabla que muestra el valor 
actual de 1 $ que se recibe 
en el futuro. 


EJEMPLO 5.3 


A veces, esta förmula de valor se expresa de manera diferente. En lugar de dividir 
el pago futuro por (1 + r) f , del mismo modo podriamos multiplicarlo por 1/(1 + r)'\ 

VA = jmLÈÊm = pag0 fijturo x _A - 

(1 + r) f (1 + r)‘ 

La expresiön 1 / (1 + r)' se denomina factor de descuento. Mide el valor actual 
de 1 $ que se recibe en el ano t. 

La manera mâs sencilla de calcular el factor de descuento es emplear una calcula- 
dora, pero tambiên se pueden emplear tablas de factores de descuento. Por ejemplo, 
la Tabla 5.3 muestra los factores de descuento de una pequena cantidad de anos y de 
tipos de interês. La Tabla A.2, que figura al final de este libro, contiene un conjunto 
de factores de descuento de una amplia cantidad de anos y tipos de interês. 

Intente utilizar la Tabla 5.3 para verificar cuânto era necesario ahorrar para 
comprar el ordenador de 3.000 $. Si el tipo de interês es del 8 por ciento, el valor 
actual de 1 $ pagado al final de 1 ano es de 0,9259 $. Asi, el valor actual de 3.000 $ 
es (casi exactamente) igual a 

VA = 3.000 $ X —-— = 3.000 $ X 0,9259 = 2.778 $ 

1,08 

lo que coincide con el valor que obtuvimos en el Ejemplo 5.2. 

^Quê sucederia si aplazamos la compra hasta despuês de 2 anos? La Tabla 5.3 
muestra que el valor actual de 1 $ pagado al final de 2 anos es de 0,8573. De ese 
modo, el valor actual de 3.000 $ equivale a 

VA = 3.000 $ X — — = 3.000 $ X 0,8573 = 2.572 $ 

(1,08) 2 

como veiamos en el Ejemplo 5.2. 

Observe que en laTabla 5.3, a medida que pasamos a tipos superiores de inte- 
rês, los valores actuales disminuyen. A medida que bajamos por las columnas y 
pasamos a periodos mâs prolongados de descuento, el valor actual tambiên dismi- 
nuye Qquê lögica tiene esto?) 


Nümero 
de Anos 



Tasa Anuaf de fnterês 



5% 

6% 

SSIilSi 

8% 

9% 

10% 


0,9524 

0,9434 .' 

0,9346 

0,9259 

0,9174 

0,9091 

2 

0,9070 

0,8900 

0,8734 

0,8573 

0,8417 

0,8264 

3 ' ' \ 

0,8638 

0,8396 ' ; 

0,8163 

0,7938 . 

0,7722+ 

11 0,7513, 

4 

0,8227 

0,7921 

0,7629 

0,7350 

0,7084 

0,6830 

' 5 

0,7835 ; ; 

0,7473 .. 

0,7130 : 

0,6806 7 

0,6499 

; 0,6209 

10 

0,6139 

0,5584 

0,5083 

0,4632 

0,4224 

0,3855 

. 20 ,' : 

0,3769 1| 

0,3118 . 

0,2584 

| 0,2145 

0,1784 

0,1486 

30 . 

0,2314 

0,1741 

0,1314 

0,0994 

0,0754 

0,0573 


ICÖcO“ÊQla:EDfêrposeö Pide'un Prêstamo j 

En 1995, Coca-Cola Enterprises necesitaba pedir un prêstamo de mil millones de 
dölares durante 25 anos aproximadamente. Lo hizo emitiendo pagarês, cada uno 
de los cuales promeüa que pagaria 1.000 $ a su poseedor al têrmino de 25 anos 1 . 
E1 tipo de interês del mercado en ese momento era del 8,53 por ciento. ^Cuânto 
hubiera pagado usted por un pagarê de la empresa? 


1 Los pagarês de Coca-Cola y de la rnayoria de las empresas se denominan genêricamente bonos. Por lo general, 
los inversores en bonos reciben unos pagos regulares por intereses o cupones. E1 bono de Coca-Cola Enterprises 
solo hace un pago tinico al cabo del Ano 25, Por eso se le llama bono cupon cero. Volveremos sobre esto en el 
pròximo capitulo. 







LA CALCULADOR 


m \ ■■ i i itfnnnsna W*................. 


Introducciön a las Calculadoras Financieras 


Las calculadoras financieras ya tienen programadas las 
funciones del câlculo del valor actual y dei valor futuro. De 
hecho, puede resolver muchos problemas simplemente 
introduciendo los datos y pulsando una tecta para obtener 
el resultado. | ■■ ■ ö ;', l| 

Las calculadoras financieras bâsicas utllizan cinco teclas 
que se corresponden con los datos iniciales de la mayorla 
de los problemas relacionados con el valor del dlnero en el 
tiempo. Cada tecla representa los siguientes datos de 
entrada: - - . ■ ' 


n i PV FV PMT 


0 n es el nümero de perlodos (hemos utilizado t para indi- 
car el nümero de perlodos de tiempo. En la mayorla de 
las calculadoras se utiiiza n.) 

® / es el tipo de interês para cada perlodo, expresado en 
forma de tanto por ciento, no en forma decimal. Por 
ejemplo, si la tasa de interês es del 8 por ciento, se intro- 
duce 8, no 0,8. En algunas calculadoras a esta tecla se la 
denomina l/Y o l/YR. (Hemos visto utilizar !a r para refe- 
rirse al tipo de interês y a la tasa de descuento.) 

» PV e s el valor actual. ; :: 

« FV es el valor futuro. 

• PMT es el importe correspondiente a cualquier pago 
periòdico (denominado anualidad). En los problemas 
Como los que hemos considerado, el PMT es cero. 

Dados cualquiera de estos cuatro datos de entrada, la 

calculadora obtendrâ el quinto. 


(Un consejo: acostümbrese a borrar todos los datos de 
entrada antes de empezar a resolver cualquier problema 
nuevo. No querrâ dejar datos de entrada que le pueclan 
afectar a su resultado. Busque en su calculadora la tecla de 
borrar «clear» o CLR.) Utilizaremos algunos ejemplös. 

Valores Futuros 

En el Ejemplo 5.1, calculâbamos el valor futuro de la inver- 
siön de 24 $ de Meter Minuit. 

Introduzca 24 como PV. (Para introducirlo, teclee 24 y 
pulse la tecla PV). Consideramos una tasa de interès del 8 
por ciento, por lo que introducimos 8 en el registro /. Como 
los 24 $ hay que capitalizarlos 380 ahos, introducimos 380 
en e! registro n. 

; Introduzca 0 en el registro PMT, porque en este câlculo 
no hay pagos periòdicos. Ahora calcule el FV. En otras pala- 
bras, pulse la tecla «compute» (que en la calculadora se 
denomina COMP o CPT), y pulse FV. La secuencia exacta 
de teclas para tres de las calculadoras mâs conocidas es la 
siguiente:* 



Hewlett-Packard 

HP-10B 

Sharp 

EL-733A 

Texas Instruments 
BA II Plus 

24 Eyi 

24 m 

24 m 

380 in 

380 m 

380 m 

8 OM] 

8 m 

8 nm 

0 [PMTl 

o mn 

o mn 

[Fv] 

ICÜMPl fFVl 

icpti m 


Tras pulsar la tecla FV su calculadora le mostrarâ en 
pantalla el valor de -120,57 trillones de dölares, que, 
excepto por el signo menos, es el valor actual de los 24 $. 


Para calcular el valor actual, multipliquc el pago futuro de 1.000 S por el lactoi 
de descuento a 25 anos: 


VA = 1.000 $ X 


1 


(1,0853) 25 


■= 1.000 $ X 0,1292 = 129,20 $ 


EJEMPLO 5.4 


En vez de utilizar la calculadora para calcular el factor de descuento, podemos 
emplear la Tabla A.2, que hallarâ al final de este libro. Alli se puede comprobar 
que el factor de descuento a 25 ahos es de 0,1460 cuando el tipo de interês es del 
8 por ciento y de 0,1160 cuando el tipo es del 9 por ciento. Con un tipo de interes 
del 8,5 por ciento, el factor de descuento se nbica aproximadamente a la mitad, a 
0,131, algo superior a la cifra exacta. 

JJJ Cömo Calcular el Valor de un Crêdito Gratuito 

Kangaroo Autos ofrece un crêdito sin intereses por un automövil de 10.000 $. E1 
comprador paga 4.000 $ al contado y luego el resto al têrmino de 2 anos. Turtle 
Motors, con sede al lado de Kangaroo, no ofiece crêditos sin intereses, pero le 
hace una deducciòn de 500 dölares sobre el precio. Si el tipo de interês es del 10 
por ciento, ;,quê empresa ofrece la mejor oportunidad? 

Observe que usted paga mâs en total al comprar en Kangaroo, pero, dado que 
parte del pago se aplaza, puede conservar ese dinero en el banco, donde seguira 
generando intereses. Para comparar ambas ofertas, es necesario calcular el valoi 
actual de los pagos a Kangaroo. La Hnea temporal de la Figura 5.4 muestra lospagos 


122 








_ 


i,Por quê aparece el signo menos? La mayoria de las calcu- 
ladoras consideran la entrada de flujos de caja como valo- 
res positivos y las saiidas de flujos de caja como valores 
negativos. Por ejemplo, si pide prestados 100 $ hoy a un 
tipo de interês dei 12 por ciento, recibirâ e! dinero ahora (es 
un flujo de caja positivo), pero en un ano tendra que devot- 
ver 112 $, que se considera un flujo de caja negativo. De ahi 
que al calcular el FV el valor obtenido haya sido negativo. El 
grèfico siguiente muestra la linea de los flujos dè caja a lo 
largo del tiempo. ' ' 


Introducimos los siguientes valores: n=30; /-8; Fl/=10.000; 
PMT-0. Ahora pulse PV, y el resultado que obtendra ès - 
993,77. El resultado es negativo porque supone una salida 
de caja (una inversiòn) de 993,77 $ para poder disfrutar 
dentro de 30 anos de una entrada de caja de 10.000 $. 

El câlculo de la tasa de interês 

En ei Ejemplo 5.3 los pagarês a 25 anos emitidos por Coca- 
Cola se vendieron a 129,20 $ con el compromiso de obte- 
ner ai final del periodo la cantidad de 1.000 $. Pödremos 
obtener fa tasa de interês de mercado introduciêndo n=25 
FV= 1.000, PV=~1 29,20, y PMT=0. 

Calcule / y verâ que la tasa de interês es del 8,53 por 
ciento, Este es el valor que se calcuiaba en e! ejemplo pero 
con mâs trabajo. 

iCuânto dura la Inversiön? 

En el Ejemplo 5.3^ cönsiderâbamos la duraciön de una 
inversiòn para duplicar su valor. Este tipo de problemas se 
resuelven fâcilmente utilizando la calculadora. Introducimos 
FV =2 y PV=- 1. Si la tasa de interês es del 9 por ciento, intro- 
ducimos /=9 y PMT=Q. Calcule n y verâ que el valor de n es 
de 8,04 anos. 

Si la tasa de interès es del 9,05 por ciento, el valor de n 
pasa a ser de 8 anos, como veiamos en el ejemplo. 


• Si, en lugar de pedir prestado, invirtiera 100 $ hoy para 
obtener un beneficio en e! futuro, introducirla el Pl/como un 
nümero negativo (pulsarfa primero 100, y a continuaciön la 
;tepla +/- para hacer que el valor sea negativo y para terrni- 
nar pulsarfa la tecla PV para introducir el valor en el registro 
PV). En este caso, el valor de FV serla positivo indicando 
que recibirâ flujos de caja cuando la inversiön genere sus 
frutos. 

Valores Actuales . 

Suponga que su objetivo de ahorro es acumular 100.000 $ 
dentro de 30 arios. ' V "' - 

J|Si ei tipo de interês es del 8 por ciento, ^cuânto necesi- 
taria invertir hoy para lograr su objetivo? En este caso, 
tampoco hay pagos periödicos por !o que PMT es cero. 


'La calculadora BAII Plus nccesita mas trabajo para ser puesta en funciona- 
mierrto. Cuando se compre la calculadora, êsta interpretarâ automâticamente 
cada perfodo como un ario y el interês compuesto de forma mensual. Segün 
nuestra experiencia, es mejor cambiar la frecuencia de capitalizaciön a una 
por periodo. Para hacer esto, pulse 1 2 nd} {PA'} 1 pfmn| , despuês preslone [T] 
1 (7-yml, y para terminar [ajd] {QUIT} para volver al modo estândar de la calcu- 
ladora. Sölo necesitarâ hacer esto una vez, aunque la calculadora se 
apague. 


al contado a Kangaroo. E1 primer pago de 4.000 $ se produce hoy. E1 segundo, de 
6.000 $, se hace al final de 2 anos. Para hallar el valor actual dcbemos multiplicar 
por cl factor de descuento a 2 anos. En consecuencia, el valor total actual de los 
pagos a Kangaroo es de; 


Suponga que comienza con 8.958,68 $. Hace un primer pago de 4.000 $ a 
Kangaroo Autos e invierte el saldo de 4.958,68 $. A un tipo de interês del 10 por 
ciento, a los 2 aiios esta suma aumentarâ y alcanzarâ 4.958,68 X (1.10) 2 = 6.000 
$, precisamente lo suficiente para hacer el ultimo pago del coche. E1 coste total de 
8-958,68 es una oportunidad mejor que los 9.500 $ que cobra Turtle Motors. 

Estos calculos revelan lo importante que es emplear los valores actuales cuando 
se comparan modalidades alternativas de pagos al contado. No compare nunca los 
flujos de caja de distintos momentos sin descontarlos primero a una fecha comün. 
A1 calcular los valores actuales, compruebe cuanto dinero es necesario reservar 
para pagar las deudas futuras. 

Corno Calcular el TIpo de Inferês 

Cuando estudiamos los pagarês de Coca-Cola, en el Ejemplo 5.3, empleamos el 
tip° de interês para calcular el precio de mercado adecuado de cada pagarê. Sin 
embargo, a veces nos dan el precio y tenemos que calcular el tipo de interês que 
se ofrece. 





Funciones de tasas de interês 


Encontrar el valor futuro de 24 $ utilizando una hoja de càlculo 


Valor Actual (VA) 
Tasa de Interês 
Pagos 
Perfodos 


Valor Futuro 


La tòrmula de la celda B8 es - VF (B4,B6,B5,-B3). Hemos introducido el valor actual como el 
valor de la celda B3 con signo negativo, a! ser el "precio de adquisiciön” es una salida de caja. 
La tasa de interês se introduce como un nümero decimal.___ 


Puede comprobar que cambiando el valor de la celda B4 por 0,35 el valor 
se reduce a 11.416.794 $. _ 


Por ejemplo, cuando Coca-Cola pidiö el prêstamo, no anunciö un tipo dc inte 
rès. Se limitö a vender cada pagarê por 129,20 $. De este modo, sabemos que: 


^Cuâl es el tipo de interês? 

Hay varias maneras de averiguarlo. La primera consiste en utilizar la tabla de 
factores de descuento. Debe encontrar el tipo de descuento para el que el factor de 
descuento de 25 anos sea 0,1292. Vaya a laTabla A.2, al final de este libro, y reco- 
rra la fila correspondiente a 25 anos. Verâ que un tipo de interês del 8 por ciento 


FIGURÂ 5.4 Dibujar una 
Ifnea femporal nos ayuda a 
calcular ei valor actual de los 
pagos a Kangaroo Autos, 


6.000 $ 


Valor actual hoy 
(momento 0) 































EJEMPLO 5.5 ► 


Para los ejemplos utilizaremos las hojas de câlculo de porque el precio de adquisiciön de ios 24 $ se considera 
Microsof Excel™. cömo una salida de caja. ? 

Las cuatros funciones relevantes en Excel para los 
problemas de flujos de caja son las siguientes:: Valores Actuales 

Valor Futuro = VF (tasa, nper, pago, VA) Lo siguiente que considerâbamos era un individuo que 

Valor Actual = VA (tasa, nper, pago, VF) queria acumular un valor futuro de 10.000 $ dentro de 30 

Tasa de interês = TASA (nper, pago, VA, VF) afSos. Si la tasa de interês es del 8 por ciento y no hay pagos 

Nümero de perlodos = nper (tasa, pago, VA, VF) periödicos, puede calcular el valor actual de !a inversiön 

mediante la funciön =VA (0,08;30;0; 10.000). 

Como puede ver, cada una de las förmulas necesita gi lo prueba verâ que la soluciön es un valor negativo: el 
cuatro datos —al igual que las calculadoras financieras— valor positivo del pago de 10.000 $ necesita una inversiön 
siendo la soluciòn la quinta variable. Tambiên, al igual que la jnic j a j (salida de caja) de 993,77 $. 
mayorfa de ias cafculadoras, las funciones de las hojas de 

câlcuio consideran las entradas de caja como valores posi- El câiculo de Sa tasa de interês 
tivos y las saiidas como valores negativos. Sin embargo, a Hemos mostrado còmo utilizar la calculadora para encon- 
diferencia de las calculadoras financieras, la mayorfa de las trar la tasa de interês de los pagarês emitidos a 25 ahos con 

hojas de câlculo necesitan que se introduzca la tasa de inte- un valor de 1.000$ cuando el valor actuai de venta es del 

rês con formato decimai (por ejemplo, 0,06 en lugar del 6%). 129,20 $. En Excei, podemos utilizar la funciön =TASA 

Observe el signo = delante de las fòrmulas para que (25;0;-129,20; 1000) para confirmar otra vez que la tasa de 
Excel entienda que se trata de förmulas. En el cuadro ante- jnterès es del 8,53 por ciento. 
rior, vimos còmo utilizar la calculadora. Veamos ahora còmo 

podemos utiiizar las hojas de câlculo para resolver los ^Cuânto dura la inversiön? 

mismos problemas. En el Ejemplo 5.5 se pregunta la duraciön de una inversiön 

para que se duplique su valor si la tasa de interês que 
Valores Futuros se obtiene es del 9 por ciento. Consideramos el valor actual 

En la imagen aparece una hoja de câlculo que resuelve èl cömo la inversiön de 1 $ (salida de caja) y el valor futuro 

Ejemplo 5.1 para calcular el valor futuro de los 24 $ que se como el ingreso de 2 $. De ahi, utilizando la förmula 

gastaron para adquirir la Isla de Manhattan. La tasa de inte- =NPER(0,09;0;-1;2) obtenemos que el tiempo necesario 
rês se introduce con formato decimal en la celda B4. La para duplicar la inversiön es de 8,04 ahos. 
förmula para calcular el valor futuro en la celda B8 toma 
como ültimo dato el valor de la celda B3 en negativo, 


Valor futuro = VA X (1 + r)‘ 
2 $ = I $ X (1 + rf 
\+r = 2 lrö = 1,0905 
r - 0, 0905 ö 9,05% 


produce un factor de descuento demasiado bajo y que una del 9 por ciento genera 
un factor de descuento demasiado alto. E1 tipo de interês del prêstamo de Coca- 
Cola se ubica hacia la mitad, al 8,5 por ciento. 

La segunda manera consiste en reordenar la ecuaciòn y emplear la calculadora. 


129,20 $ X (1 +r) 25 = 1.000 $ 

(i + r )25= - LQ0QÂ. = 7 J 4 
129,20 $ 

(1 + r) = ^7,74 = 1,0853 
r = 0,0853 ö 8,53% 

En general, este câiculo es mâs exacto. Tambiên puede utilizar una calculadora 
financiera (vêase en los cuadros anteriores). 


Dupiique su Dinero 


^Cuântas veces )e ha prometido un asesor financiero duplicar su dinero? ^Se trata 
realmente de una gran hazana? Depende del tiempo que tarde el dinero en dupü- 
carse. Con paciencia, sus fondos se multiplicarân por dos, aunque parezca que 
gana un tipo de interês muy modesto. Suponga que el asesor financiero le promete 
duplicar su capital en 8 anos. /,Quê tipo de interês le esta prometiendo? 

E1 asesor le promete un valor fiituro de 2 $ por cada dölar que invierta hoy. En 
consecuencia, encontramos el tipo de interês calculando r de la manera siguiente: 
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Parte Dos El Vaior 


.3 Los Flujos de Caja Mültiples 

Hasta ahora, sölo hemos examinado problemas relacionados con flujos de caja 
ünicos. Evidentemente, son casos limitados. La mayoria de las inversiones reales 
generan muchos flujos de caja a lo largo del tiempo. Cuando se hacen muchos 
pagos, los hombres de negocios hablan de corrientes de flujos de caja. 

EI Volor Futuro cle los Flujos de Cajct MültipSes 

Recuerde el ordenador que esperaba comprar en un plazo de 2 anos (vêase el 
Ejemplo 5.2). Ahora suponga que, en lugar de depositar una sola cantidad en 
el banco para financiar la compra, piensa ahorrar todos los anos cierta cantidad 
de dinero. Puede colocar ahora 1.200 $ en el banco y 1.400 $ mâs dentro de 
1 ano. Si gana un tipo de interês del 8 por ciento, ^cuânto podrâ dedicar dentro 
de 2 anos a la compra de un ordenador? 

La linea temporal de la Figura 5.5 muestra cömo crecen sus ahorros. En el plan 
de ahorro, hay dos entradas de caja. E1 primer flujo de caja dispondrâ de 2 anos 
para producir intereses y, en consecuencia, terminarâ siendo de 1.200 $ X (1,08) 2 = 
= 1.399,68 $, mientras que el segundo depösito terminarâ siendo de 1.400 $ X 
X (1,08) = 1.512 $. Asi, al cabo de 2 anos, sus ahorros totales serân la suma de 
estos dos importes, es decir, de 2.911,68 $. 


FIGURA 5.5 Estabiecer 
la Itnea temporal puede 
ayudarle a calcular el valor 
futuro de sus ahorros. 




Valor futuro en el ano 2 

1.512,00$ = 1.400 $ X 1,08 
-1 ; 39 9,68 $ = 1.200 $ X (1,08) 2 


2.911,68$ 


EJEMPLO 5.6 




Suponga que la compra del ordenador puede retrasarse otro ano mâs, y que pueda 
hacer un tercer depösito de 1.000 $ al final del segundo ano. ^De cuânto dinero 
dispondrâ dentro de 3 anos? 

Nuevamente, organizamos los datos tomando como linea temporal la de la 
Figura 5.6. Observe que cuando ahorramos durante 3 anos, cada uno de los dos 
primeros depösitos tienen un ano extra de interês a capitalizar: 


1.200 $ X (1,08) 3 = 1.511,65 $ 
1.400 $ X (1,08)2= 1.632.96 $ 
1.000 $ X (1,08) = 1.080,00 $ 
Valor futuro total = 4.224,61 $ 


Nuestros ejemplos demuestran que los problemas de flujos de caja mültiples 
son sencillas extensiones del anâlisis del flujo de caja ünico. Para encontrar el 
valor de una serie de flujos de caja en una fecha fütura, calcule cuânto valdrâ cada 
flujo de caja en esa fecha y luego sume esos valores fiituros. 

Como veremos ahora, un principio siinilar de simple adiciön se aplica al câlculo 
del valor actual. 
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FIGURA 5.6 Para hallar el 
valor futuro de una serie de 
ftujos de caja, sòlo hay que 
calcular el valor futuro de 
cada flujo y luego sumarlos. 


1.400$ 


1 . 200 $ 


1.000 $ 


I 

I 


Aho 


1.080,00$ 
• -► 1.632,96 $ 
1.511,65$ 


Ano Valor futuro 
en el afio 3 

1.000$ x 1,08 
1.400$ X {1,08} 2 
1.200$ X (1,08) 3 


4.224,61 $ 


Ei Valor Actual de los Flujos de 

Cuando calculamos el valor actual de un flujo de caja füturo, estamos preguntando 
cuânto vale ese flujo hoy. Si hay mâs de un flujo de caja futuro, lo ünico que tene- 
mos que calcular es cuânto vale hoy cada uno y luego sumar estos valores actuales. 


EJEMPLO 5.7 


S Pagolnms 


m^mÊÊÊÊsÊÈÈSÊÊÊ 

Suponga que su concesionario de coches le da a elegir entre pagar 15.500 $ por un 
automövil nuevo o un plan de pagos, con un pago inicial de 8.000 $ y dos cuotas 
de 4.000 $ durante los dos anos siguientes. ^Quê es mejor? Antes de leer este capi- 
tulo, quizâ haya comparado los pagos totales segün los dos planes, el de 15.500 $ 
y el de 16.000 $ con el plan de pagos, pero ahora sabe que esta comparaciòn es 
errönea, porque no tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Por ejemplo, 
el ültimo pago de 4.000 $ le resulta menos costoso que pagar 4.000 $ ahora. E1 
coste verdadero del ültimo pago es el valor actual de 4.000 $. 

Suponga que el tipo de interês que puede ganar haciendo inversiones sin riesgo 
es del 8 por ciento. Suponga que elige el pago en cuotas. Como lo revela la linea 
temporal de la Figura 5.7, el valor actual de los tres flujos de caja del plan es de: 

Dado que el valor actual de los tres pagos es inferior a 15.500 $, el plan de 
pagos es, en realidad, la alternativa mâs econömica. 


Valor Actual 

Pago inmediato 

8.000 $ 

8.000,00 $ 

Segundo pago 

4.000/1,08 $ = 

3.703,70 $ 

Tercer pago 

4.000/(1,08) 2 $ = 

3.429,36 $ 

Valor actua! total 

= 

15.133,06 $ 


E1 valor actual del plan de pagos equivale a la cuantia que necesitaria invertir 
hoy para cubrir los tres pagos futuros. Lo comprobaremos. 

He aqui los cambios de su saldo bancario cuando haga cada pago: 


Ano 

Saldo 

Inicial 

Pago 

Saldo 

= Restante + 

Intereses 

Saldo a Fin 
del Ano 

0 

15.133,06 $ 

8.000 $ 

7.133,06 $ 

570,64 $ 

7.703,70 $ 

1 

7.703,70 

4.000 

3.703,70 

296,30 

4.000,00 

2 

4.000,00 

4,000 

0 

0 

0 
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Si comienza con el valor actual de 15.133,06 $ depositado en el banco, puede 
hacer el primer pago de 8.000 $, y quedarse con un saldo de 7.133,06 $. A1 cabo 
de un ano, su cuenta de ahorros recibirâ un pago por intereses equivalente a 
7.133,06 x 0,08 = 570,64 $, lo que harâ ascender su cuenta hasta 7.703,70 $. De 
manera similar, harâ un segundo pago de 4.000 $ y se quedarâ con 3.703,70 $. 
Esta suma depositada en el banco aumentarâ, con los intereses, hasta los 4.000 $, 
exactamente lo que necesita para hacer el pago. 


FIGURA 5.7 Para encontrar 
el valor actual de una serie de 
flujos de caja, sölo debe 
catcular el valor actual de 
cada flujo y luego sumarlos. 
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E1 valor actual dc una serie de flujos de caja futuros es la cantidad que tendria 
que invertir para generar esa corriente. 



Anualidad A rnenudo es necesario valorar una serie de flujos de caja idênticos. Por ejemplo, 

Flujos de caja idênticos ia hip°t eca de una casa puede exigir al propietario hacer pagos mensuales iguales 

con la misma periodicidad durante la vida del prestamo. Si este es a 30 anos, habria 360 pagos tguales. Un 
y con vencimiento prêstamo a 4 anos para comprar un coche puede exigir 48 pagos mensuales igua- 

definido. les> Toda secuencia similar de flujos de caja idênticos con la misma pcriodicidad 

se denomina anualidades. Si la corriente de pagos dura para siempre, se deno- 

Perpetuidad mina P^petuidad. 

serie de tiujos de caja cömo CaSculctr los Perpetuidades 

idênticos que no ferminan jqace algiin tiempo, el gobiemo britânico tomö dinero prestado emiticndo perpe- 
nunca - tuidades. En lugar de devolver los prêstamos, el gobierno hace a los inversores que 

poseen esos titulos un pago anual a perpetuidad (para siempre). 

^Cömo podemos valorar estos tilulos? Suponga que estâ en condiciones de 
invertir 100 $ a un tipo de interês del 10 por ciento. De ese modo, ganaria un inte- 
rês anual de 0,10 x 100 $ = 10 $ al aiio y podria retirar esa cantidad de su cuenta 
todos los anos sin afectar jamâs a su saldo. En otras palabras, una inversiön de 
100 $ puede ofrecerle una perpctuidad de 10 $ al aiio. En general: 

Pago al contado de la perpctuidad = tipo de interês x valor actual 

C=r XV À 

Podemos reordenar esta relaciön y deducir el valor actual de una perpetuidad, 
dado el tipo de interês r y el pago al contado C 

VÀ de la perpetuidad = — = P^g° al contado 

r tipo de interes 
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FIGURA 5.8 El valor de 
la anualidad e$ igual 
a la diferencia entre el valor 
de dos perpetuidades. 




Suponga que alguna persona desea crear una câtedra de Finanzas en su universi- 
dad. Si el tipo de interês es del 10 por ciento, y el objetivo consiste en lograr una 
suma de 100.000 $ anuales a perpetuidad, la cantidad a depositar hoy es: 

Valor actual de la perpetuidad = — = —■ = 1.000.000 $ 

r 0,10 


Hay que hacer dos advertencias sobre la fòrmula de las perpetuidades. Primera, 
es fâcil confundir la förmula con el valor actual de un pago ünico. Un pago de 1 $ 
a final del ano 1 tiene un valor actual de 1/(1 + r). La perpetuidad tiene un valor 
de 1/r. Es algo totalmente diferente. 

Segunda, la förmula de la perpetuidad nos proporciona el valor de una corriente 
regular de pagos que comienzan al cabo de 1 ano a partir de hoy. Asi, nuestra dotaciön 
de 1 millön de dölares proporcionaria a la universidad su primer pago de 100.000 $ 
dentro de un ano a contar desde hoy. Si el meritorio donante desea que la universidad 
reciba un pago adicional inmediato de 100.000 $, deberâ donar 1.100.000 $. 

A veces tendrâ que calcular el valor de una perpetuidad que no comienza a dar 
rendimientos durante varios anos. Por ejemplo, suponga que nuestro filântropo decide 
donar 100.000 $ al ano y que el primer pago se haga dentro de 4 anos a partir de hoy. 
Sabemos que en el Ano 3 esta dotaciön serâ una perpetuidad normal, con pagos que 
comenzarân al finalizar un ano. Asi, nuestra förmula de las perpetuidades nos dice 
que en el Ano 3, la dotaciön tendrâ un valor de 100.000 $/r. Pero ahora no vale tanto. 
Para descubrir el valor actual, debemos multiplicarlo por el factor de descuento de 3 
anos. De este modo, el valor de la perpetuidad «diferida» es de: 

100.000 $ x — X * = 1.000.000 $ X 751.315$ 

r (1 + rp (1+0,10) J 


FlujodeCaja 





1 2 


1. Perpetuidad A 1$ 1$ 

► , ' - - 
1 - - > - . - - .j I 
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2. Perpetuidad B 

3. Anualidad a tres anos 1 $ 1 $ 
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Còmo Calcular las Anualidades 

Existen dos maneras de calcular las anualidades. La mas lenta consiste en calcu- 
lar cada flujo por separado y smnar los valores actuales. La manera râpida apro- 
vecha las simplificaciones siguientes. La Figura 5.8 muestra los pagos al contado 
y los valores de las tres inversiones. 

Fila 1 Las inversiones de la primera fila proporcionan una corriente perpetua de 
pagos de 1 $ a partir del Ano 1. Ya hemos visto que esta perpetuidad tiene un valor 
actual de 1 /r. 

Fila 2 Ahora, observe la inversiön de la segunda fila de la Figura 5.8. Tambiên 
ofrece una corriente perpetua de pagos de 1 $, pero estos pagos no comienzan 
hasta el Ano 4. En el Ano 3, la inversiön serâ una perpetuidad comün con pagos 
que comienzan al cabo de 1 ano y que, en consecuencia, tendrân un valor de 1/r 
en el Ano 3. Para encontrar el valor hoy, sencillamente multiplicamos esta cifra por 
el factor de descuento de 3 anos. Asi: 

VÀ = — x 1 — 1 

r (1 + r) 3 r(l + r) 3 





Flujos de Caja Mültiples 


Mientras los probiemas de flujos de caja desiguales son 
conceptualmente sencillos, llegan a ser tediosos y proclives 
a errores «tipo» incluso utilizando una calculadora finan- 
ciera. Por ello, es realmente ütil la utilizaciön de las hojas de 
câlculo. La siguiente imagen muestra la hoja de câlculo en 
la que se resuelve el Ejemplo 5,7. 

La hoja de câlculo enumera en la columna A los perfodos 
en los que se produce cada uno de los pagos. Este valor se 

SI® 3 Sfill r , . .. .. TTT rr-r, ..■. ■■ 


utiliza para introducir ei nümero de perfodos (nper) en ia 
funciön VA cuyo resultado aparece en la columna C. Los 
valores de los flujos de caja de cada uno de los periodos 
futuros se introducen en la funciön del VA con signo nega- 
tivo. Los valores actuales (Columna C) aparecen como 


nümeros positivos. 


Encontramos el valor actual de los flujos de caja multiples utilizando un hoja de câlculo 


üisiii 


1 






Periodo de Flujo de Caja 

Flujo de Caja 

Valor Actual 

Funciön de la Columna C 


0 

8000 

8.000,00 $ 

=VA($B$10,A4,0,-B4) 



1 

4000 

3.703,70 $ 

=VA{$B$10,A5,0,-B5) 


$6:; 

2 

4000 

3.429,36 $ 

=VA($B$10,A6,0,-B6) 


jp 






SUMA: 


15.133,06$ 

=SUMA(C4:C6) 


Sl 






B 

Tasa de descuento: 

0,08 




i‘i 






1:2 

Observe que el periodo de cada pago (nper) estâ en la columna A. 


St 

Una vaz que introducimos la funciòn de càlculo dei valor actual eri la celda C4 podemos copiarla a las ccldas Cö v C6 

Se puede calcular el valor actual con otras tasas de interês cambiando la entrada de la celda B10. 


Fila 3 Finalmente, observe la inversiön de la tercera fila de la Figura 5.8. La misma 
proporciona pagos iguales de 1 $ por ano, durante cada uno de ios tres anos. En 
otras palabras, es una anualidad a 3 anos. Tambiên puede comprobar que, consi- 
deradas en conjunto, las inversiones de las filas 2 y 3 generan exactamente los 
mismos pagos al contado que la inversiön de la fila 1. Asi, el valor de nuestra anua- 
lidad (fila 3) debe ser igual al valor de la perpetuidad de la fila 1 menos el valor 
de la perpetuidad diferida de la fila 2: 

Valor actual de una anualidad de 1 $ a 3 anos = —-—-- 

r r{ 1 + r) 3 


La förmula general del valor de una anualidad que paga C dölares al aiio por 
cada uno de los t anos es: 





Valor actuaS de una anualidad de t anos = C 


r 


1 

r(l + r) f 



Factor de anualidad La expresiön entre corchetes muestra el valor actual de una anualidad a t anos 

El valor actual de una de 1 $ al ano. Generalmente, se denomina factor de anualidad. Por tanto, otra 

anualidad de 1 $. manera de escribir el valor de una anualidad es: 

Valor actuai de una anualidad a t anos = pago X factor de anualidad 

Recordar förmulas es casi tan dificil como recordar los cumpleanos de las 
personas. Sin embargo, no olvide que una anualidad equivale a la diferencia entre 
una perpetuidad inmediata y una diferida, asi no tendrâ dificultades. 


EJEMPLO 5.8 


g||§§I)e 


Volvamos a Kangaroo autos (casi) por ültima vez. La mayoria de los planes de pagos 
consisten en secuencias de pagos iguales. Asi, supongamos que Kangaroo Autos 
ofrece un programa de «pago fâcil» consistente en 4.000 $ al aiio al têrmino de cada 


130 











Capitulo 5 El Valor del Dinero en el Tiempo 


131 


FIGURÂ 5.9 Para calcular 
el valor de una anualidad, 
puede establecer el valor 
de cada flujo de caja. 

Por io general, es mâs râpido 
emplear la förmula 
de las anualidades. 


mMsm sm 


TABLA 5.4 Un ejemplo de 
una tabla de anualidades, 
que muestra el valor acfual 
hoy de 1 $ al ano que se 
recibe durante cada uno 
de fanos. 


uno de los 3 anos siguientes. Primero, hagamos los câlculos despacio, y comproba- 
rernos que si el tipo de interês es del 10 por ciento, el valor actual de los tres pagos 
es de 9.947,41 $. La linea temporal de la Figura 5.9 muestra estos câlculos. 

Se calcula el valor actual de cada flujo de caja, y luego se suman los tres valo- 
res actuales. Sin embargo, la fòrmula de la anualidad es mucho mâs râpida: 


Valor actual = 4.000 $ X 


1 


1 


0,10 0,10(1+0,10) 3 


= 4.000 $ X 2,4869 = 9.947,60 $ 


isss W0M 


Valor actuaL 
lllS - 4.000 . 

‘ S : 4.000 ’ - 
(1.10) 2 
4.000 
(1.10) 3 

Total 




4.000$ 

\ ''-X '■ v V - I ' - v A 


0 1 

. * 

3.636,36$ «- J 

i-i ■ 

X i .L'.cxSj.rf; 

■ ;; :5".cg. 

3.305,79$ — 


3.005,26 $ ■+• 


4.000$ 4.000$ 

'.ks'«"+ -*s m:m 
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sm-S-f n O 
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i> - ' ...>x~» - y 
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m 




9.947,41 $ 


- • 




Para trabajar con factores de anualidad, puede usar una calculadora, una hoja de 
câlculo (mâs adelante en este capitulo le ensenaremos a hacerlo) o emplear un 
conjunto de tablas de anualidad. La Tabla 5.4 es ima tabla resumida de anualida- 
des (la Tabla A.3 del final de este libro es una versiòn completa de la misma). 
Pruebe a establacer el factor de anualidad a 3 anos de un tipo de interês del 10 por 
ciento. 

Gancindo en la Loterfa 

En agosto de 1998, trece afortunados maquinistas de Ohio compraron boletos de 
loteria de la Powerball y ganaron la cifra record de 295,7 millones de dölares. (E1 
miembro decimocuarto del grupo decidiö en el ültimo minuto apostar por su 
cuenta a sus propios nümeros.) Suponemos que los ganadores recibirian felicita- 
ciones insölitas, buenos deseos y peticiones de dinero de docenas de obras benê- 
ficas, de familiares y de nuevos amigos. Como respuesta, podrian haber senalado 
que el valor del premio no era realmente de 295,7 $ millones. Dicha cantidad se 
pagaria en 25 anualidades iguales de 11,828 $ millones cada una. 







Cantldad pj 


7:;T, 7. Tasa Ànual de lnterês 






de Anos ; 

WÈÈÊÊ. 

i:m.~ lfàsB3E8#££ 


9% 10% 

.■ i ;• 

. 0,9524 

: 0,9434 : 0,9346 . . 

0;9259 ; 

0,9174 0,9091 

2 

1,8594 

1,8334 1,8080 

1,7833 

1,7591 1,7355 

3‘ 

2,7232 

2,6730 ' . ; 2,6243 ) 

2,5771 

2,5313 2,4869 

4 

3,5460 

3,4651 3,3872 

3,3121 

3,2397 3,1699 

5 | 

4,3295 

... 4,2124' 4,1002 

3,9927 

3,8897 . 3,7908 

io GGS 

7.7217 

7,3601 7,0236 

6,7101 

6,4177 6,1446 

20 ‘ ' 

12,4622 

11,4699 10,5940 

9,8181 

9,1285 8,5136 

30 

15,3725 

13,7648 12,4090 

11,2578 10,2737 9,4269 




Parte Dos El Valor 


Teniendo en cuenta que el primer pago tuvo lugar al finalizar el primer ano, 
^cuâl fue el valor actual del premio? La tasa de interês en ese momento era del 5,9 
por ciento. 

E1 valor actual de estos pagos es simplemente la suma de los valores actuales 
de cada uno de los pagos anuales. Pero en lugar de valorar los pagos por separado 
es mâs fâcil tratarlos como una anualidad de 25 anos. 


VA 


11,828 $ X factor de anualidad a 25 anos = 


= 11.828 $ X 


1 

r 


1 

r(l + r) 25 


A un tipo de interês del 5,9 por ciento, el factor de anualidad es: 


[ 0,059 0,059(1 +0,059F J 

(Tambiên podemos buscar el factor de anualidad en la Tabla 5.4 o en la 
Tabla A.3.) E1 valor actual de la anualidad de los pagos es de 11,828 $ X 12,9057 = 
= 152,6 $ millones, mucho menos que el premio anunciado. 

Los operadores de loterias normalmente hacen acuerdos para los ganadores con 
los grandes planes de gastos para conseguir la cantidad global equivalente. En 
nuestro ejemplo los ganadores pudieron elegir entre coger los 295,7$ millones a 
lo largo de 25 anos o recibir la cantidad total de 152,6$ millones al principio. 
Ambas opciones tienen el mismo valor actual. 


^Cuântos Lujos y Diversiones se Pueden Comprqr 
con 46 Biliones de Dölares? 

Se dice que Bill Gates es el hombre mâs rico del mundo, con una fortuna que en 
2005 se calculaba en 46 billones de dölares. Aün no conocemos al senor Gates, de 
rnodo que no podemos informarle sobre sus planes de repartir esa suma entre 
obras de caridad y una vida personal de lujo y diversiones (LyD). Para simplificar 
las cosas, nos limitaremos a plantear una pregunta puramente hipotêtica: /cuânto 
podria gastar anualmente el senor Gates en LyD durante los pröximos 30 anos de 
su vida si dedicase los 46 billones a esos ünicos objetivos? Suponga que el dinero 
se invierte a un interês del 9 por ciento. 

E1 factor de anualidad a 30 anos al 9 por ciento es de 10,2737. En consecuencia, 

Valor actual = gasto anual X factor de anualidad 
46.000.000.000 $ = gasto anual X 10,2737 
Gasto anual = 4.477.000.000 $, o sobre los 4,5 $ billones. 


Advertencia al senor Gates: No hemos tenido en cuenta la inflaciön. E1 coste 
del LyD aumentarâ, por lo que con 4,5 billones no se podrâ comprar dentro de 30 
anos tanto como ahora. Völveremos a este tema mâs tarde. 



A veces, deberâ calcular toda la serie de pagos al contado que proporciona un 
valor dado hoy. Por ejemplo, lo mâs comün es que quienes adquieren viviendas 
pidan casi toda la cantidad que necesitan a un prestamista. E1 prêstamo mâs comün 
es a 30 anos y se paga con cuotas mensuales. Suponga que una casa cuesta 
125.000 $, que el comprador contribuye con el 20 por ciento de ese precio, es 
decir, con 25.000 $ y que toma el resto de una instituciön ftnanciera, como la caja 
de ahorros de su localidad. ^Cuâl es la cuota mensual apropiada? 
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E1 prestatario devuelve el crêdito haciendo pagos mensuales durante los 
30 anos siguientes (360 meses). La caja de ahorros tiene que fijar estos pagos de 
manera tal que su valor actual sea de 100.000 $. Asi: 

Valor actual = pago hipotecario X factor de anualidad de 360 meses = 100.000 $ 


Pago hipotecario 


_ 100 . 000 $ _ 

factor de anualidad de 360 meses 


Suponga que el tipo de interês es del 1 por ciento mensual. En ese caso: 


Pago hipotecario = j—^ - 1 Qao °Q$ - 

ivn - o,oi(i,oi) 36 ° 


_ 100.000$ _,nn 0 n 

-9A2I8- 1<028 ’ 61 


TABLA 5.5 Ejempio de 

amorfizaciòn de un prêstamo. 
Si pide 1.000 $ a un tipo 
de interês del 10 por ciento, 
para devolver el prêstamo 
con intereses debe hacer 
pagos anuales de 315,47 $ 
durante 4 anos. 


^delAflO: 

1 . 000 . 00 $ 

784,53$ 

547,51$ 

286,79$ 


100 , 00 $ 

78,45$ 

54,75$ 

28,68$ 


Pago 
a Finales. 
de Ano 

315,47$ 

315,47$ 

315,47$ 

315,47$ 


Amortizaciot 
del Prêstarr» 

215,47$ 

237,02$ 

260,72$ 

286,79$ 




784,53$ 

547,51$ 

286,79$ 

0$ 


E1 prêstamo hipotecario del Ejemplo 5.11 es un ejemplo de una amortizaciòn 
de un prêstamo. La «amortizaciön» consiste en emplear una parte de los pagos 
mensuales para pagar los intereses del prêstamo y otra para reducir la cantidad del 
prêstamo. La Tabla 5.5 muestra un prêstamo de 1.000 $ con un tipo de interês 
del 10 por ciento y pagos mensuales que comienzan un ano mâs tarde. E1 pago 
anual (la anualidad) con que se reintegraria el prêstamo es de 315,47 $. (Verifique 
esto por sl mismo.) A1 final del primer ano, el pago de intereses es del 10 por 
ciento de 1.000 $, o sea 100 $. De modo que 100 $ de su primer pago se utiliza 
para pagar el interês y los restantes 215,47 $ para reducir (o «amortizar») el saldo 
del prêstamo a 784,53 $. 

E1 ano siguiente, el saldo pendiente es inferior, de modo que el cargo por inte- 
reses se reduce a 78,45 $. De este modo, 315,47 $ - 78,45 $ = 237,02 $ se pueden 


FIGURA5.10 Amortizaciòn 
de una hipoteca. Esta figura 
muestra el reparto de los 
pagos entre el interês y la 
amortizaciòn. Los pagos 
mensuales correspondientes 
a cada ano se suman, 
por lo que la figura muestra 
el pago anual de la hipoteca. 


JS 

Q 6.000 


Amortizaciòn interês pagado 
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Anuatidad prepagable 

Serie de fiujos 

de caja que comienza 

inmediatamente. 


aplicar a la amortizaciön. La amortizaciön durante el segundo ano es superior a lo 
que era durante el primero, porque la cantidad del prêstamo se ha reducido y, por 
tanto, una proporciön menor de los pagos se aplica al interês. Este procedimiento 
sigue hasta el ultimo ano, cuando la amortizaciön sölo alcanza para reducir a cero 
el saldo pendiente del crêdito. 

Dado que el prêstamo se salda de manera progresiva, la fracciön de cada pago 
que se dedica a hacer frente a los intereses cae continuamente con el tiempo, mieiv 
tras que la fracciön que se emplea para reducir el prêstamo (la amortizaciön) 
aumenta tambiên continuamente. La Figura 5.10 muestra la amortizaciön del prês- 
tamo hipotecario del Ejemplo 5.11. Durante los primeros aiios, casi la totalidad de 
los pagos hipotecarios se dedicaba al pago de intereses. Incluso a los 15 anos, la 
mayor parte de esas sumas se dedica a intereses. 


Las Anualidades Prepagabies 

Las förmulas de la perpetuidad y de la anualidad dan por supuesto que el primer 
pago se hace al final del periodo. Nos muestran el valor de una corriente de pagos 
al contado que comienza un periodo mâs adelante desde hoy. 

Sin embargo, las corrientes de pagos al contado suelen comenzar inmediata- 
mente. Por ejemplo, Kangaroo Autos, del Ejemplo 5.8, podria exigir que los pagos 
anuales de 4.000 $ comenzaran de inmediato. Las corrientes de pagos que se 
inician inmediatamente se denominan anualidades prepagables. 

La Figura 5.11 refleja las corrientes de flujos de caja de una anualidad comün 
o pospagable y de una anualidad prepagable. Si se comparan los dos paneles de la 
figura, se comprueba que cada uno de los tres flujos de caja de la anualidad prepa- 
gable se producen un periodo antes que el flujo de caja correspondiente de la anua- 
lidad pospagable. En consecuencia. 

Valor actual de una anualidad prepagable - (1 X r) x valor actual de una anualidad 

En la Figura 5.11 se comprueba que el efecto de adelantar un ano los pagos de 
los prêstamos de Kangaroo consiste en aumentar su valor desde 9.947,41 $ (como 
una anualidad comün) a 10.942,15 $ (como una anualidad prepagable). Observe 
que 10.942,15 $ = 9.947,41 $ X 1,10. 


El VoSor Futuro de las Anualidades 

Ahora, volveremos a ahorrar, Esta vez, 3.000 $ al ano para comprar un coche. Si sus 
ahorros le dan un interês del 8 por ciento anual, ^cuânto valdrân dentro de 4 anos? 
Podemos responder esta pregunta con ayuda de la linea temporal de la Figura 5.12. 
Los ahorros del primer ano le producirân intereses durante 3 anos, los del segundo 
durante 2 anos, y los del tercero durante un ano; los ahorros finales del Ano 4 no 
producirân intereses. La suma de los valores futuros de los cuatro pagos es 
(3.000 $ X 1,08 3 ) + (3.000 $ X 1,08 2 ) + (3,000 $ X 1,08) + 3.000 $= 13.518 $ 
jPero espere un momento!. Lo que vemos aqui son flujos de caja idênticos, una 
anualidad. Ya hemos dicho que existe una förmula mâs sencilla para calcular el 
valor actnal de una anualidad. De modo que debe existir una förmula semejante 
para calcular el valor futuro de unos flujos de caja idênticos. 

Piense primero cuânto vale hoy su corriente de ahorros. Usted va a ahorrar 
3.000 $ durante los pröximos 4 anos. En consecuencia, el valor actnal de esta 
anualidad a 4 anos es igual a 


VA = 3.000 $ X factor de anualidad a 4 anos = 


= 3.000 $ X 


1 

0,08 


0,08(1,08) 4 


9.936 $ 


Ahora, piense cuânto tendrta dentro de 4 anos si invirtiera 9.936 $ hoy. jEs 
fâcil! Sölo tiene que multiplicarlo por (1,08) 4 : 

Valor a finales del Ano 4 = 9.936 $ X 1,08 4 = 13.518 $ 

Habiamos calculado el valor ftituro de la anualidad determinando primero el 
valor actual y multiplicândolo luego por (1 + r). En consecuencia, la förmula 







o pospagabte a 3 anos 


Valor futuro en el afio 4 


FIGURA 5.12 El câlculo del 
valor futuro de unà anualidad 
comün de 3.000 $ anuoles 
durante 4 anos. 


general del valor futuro de una serie de flujos de caja de 1 $ al ano correspondiente 
a cada uno de los t anos es: 

Valor futuro de una anualidad de 1 $ al ano = valor actual de la anualidad 


r (1+ r) 


2 x (1 + r)‘ 


FIGURA 5.11 Los pagos 
al contado de la anualidad 
comün del panel (a) 
comlenzan en el Ano 1. 

El primer pago de la 
anualidad prepagable del 
panel (b) se produce 
inmediatamente. 

En consecuencia, la 
anualidad prepagable 
es màs valiosa. 


Capftulo 5 El Valor del Dinero en el Tiempo 


de 1 $ al ano X (1 + rf = 
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Parte Dos El Valor 


TÂBLA 5.6 Ejemplo de 
una tabla que muestra 
el valor futuro de una inversion 
de 1 $ al afio durante cada 
uno de f afios. 



Si necesita calcular ünicamente el valor futuro de cuatro flujos de caja, como en 
nuestro ejemplo, es discutible si resulta mâs râpido determinar el valor futuro de 
cada flujo de caja por separado (corno hicimos en la Figura 5.12), o etnplear la 
fòrmula de la anualidad. Pero si se trata de una corriente de 10 o 12 fiujos de caja, 
no hay discusiön posible. 

Encontrarâ el valor futuro de las anualidades en la Tabla 5.6, o en la Tabla A-4 
al final de este volumen. Comprobarâ que en la fila de t = 4, y en la columna que 
corresponde a r = 8%, el valor futuro de una anualidad de 1 $ es 4,5061 $. Por 
tanto, el valor fiituro de la anualidad de 3.000 $ es de 3.000 $ X 4,5061 = 13.518$. 


EJEMPLO 5.12 




Dentro de 50 anos, usted se jubilarâ. (Asi es: en la êpoca en que usted se jubile, la 
edad para hacerlo serâ aproximadamente de 70 anos. La longevidad no trae una 
felicidad perfecta.) ^Ya ha comenzado a ahorrar? Suponga que usted calcula que, 
en la fecha de su jubilaciön, necesitarâ 500.000 $ para disfrutar del nivel de vida 
que desea. ^Cuânto debe ahorrar cada ano entre ahora y el momento de su jubila- 
ciön para alcanzar ese objetivo futuro? Supongamos que el tipo de interês es del 
10 por ciento anual. Tiene que calcular quê magnitud debe tener la anualidad 
del dibujo inferior para ofrecerle un valor firturo de 500.000 $. 

Sabemos que si ahorra 1 $ por ano, sus fondos se acumularân y ascenderân a: 


Valor fiituro de una anualidad de 1 $ al ano = 


(1 +r)‘- 1 
r 


(1 + r )50- ! 

0,10 


1.163,91 $ 



Nivel de ahorro en los afios 1 -50 que 
acumularân un valor de 500.000 $ 
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EJEMPLO 5.13 


Fuente: Screen Shots 
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Calculadoras Financieras 

Valores actual y futuro 

Sfftft | .- „ Hay docenas de pâginas web que contienen calculadoras 

P ara ayudarle a tomar las decisiones relativas a sus finanzas 
mm Qwtkcn OÜI V. ; ;'-V' Tojay'l To p IM.i | personales. Dos buenos ejemplos son www.quicken.com y 

r \-gj;ÊÈÈ ££ s: www.smartmoney.com. Entre en la primera y pulse en el 

sHSlv? 4 ' eis,% apartado de Bills and Banking y encontrarâ una calculadora de 

SlSb.. (l~r- —ZM ahorros. Suponga que hoy invierte 1.000 $. ^Cuànto tendrâ 

vr«>,-r, f .diu,H dentro de 30 anos si la tasa de interês es del 6 por ciento y no 

rrrL,™,o S j ro „r ahorra nada por otra vfa? Compruebe su respuesta con la 

jPl f j |gj| HfSHSr calculadora de ahorros. Ahora, responda a la misma pregunta 

teniendo en cuenta que ademâs ahorra 200 $ al mes. 

__ ^-.r d “ s ““ Anualidades prepagables 

k«n rtiow ycw how lo eoMoJrdoto aod roduco your dabt. jho aYafape US Cradft S«Pra Se puede comprar un coche por 20 000 $, o lo puede alquilar 

idt/r«vv. wrf pyt jrtrur s.vin,, m yoor /âckeVI iv 6J7, ho» Jg m cOTO.r,? __ ‘ \ l!.. : .. . 1 ___ _ . ’.. “... ..... . 

SBS Cr, * to " P or 36 pagos mensuales de 350 $ cada uno, reaiizando el 
Intuit inc. Reservas derechos. ‘ pnmer pago prepagable inmediatamente. Al final de los 36 

meses ei coche estarâ valorado en 10.000 $. ^Quê alternativa 
preferirâ si el tipo de interês es del 10 por ciento? Puede comprobar su respuesta en la 
pâgina de finanzas personales www.smartmoney.com utilizando la calculadora de 
compra/alquiler de coches. 

Pagos hipotecarios 

En el Ejemplo 5.11 le ensehamos a trabajar con los pagos hipotecarios. Entre en la pâgina 
de finanzas personales www.smartmoney.com y localice la calculadora de pagos hipo- 
tecarios. Suponga una hipoteca a 20 anos de 100.000 $ y un tipo de interês de! 10 por 
ciento. iCuâl es el importe de los pagos? Compruebe que obtiene la misma respuesta 
cuando utiliza la fòrmula de !a anuaiidad. Ahora fijese en la cantidad del primer pago que 
se destina a la amortizaciön dei principal. 

i,Y cuânto se dedica en el dêcimo pago? iPodrfa explicar las variaciones en las cifras? 
Si el tipo se interês se duplicara, ^esperaria que sus pagos hipotecarios tambiên lo hicie- 
ran? Compruebe si ha acertado. 


(En lugar de aplicar directamente la förmula del valor futuro, puede buscar el 
factor de anualidad del valor futuro en la Tabla A.5. Tambiên puede emplear una 
calculadora financiera o una hoja de câlculo, como lo mostramos en los recuadros 
de las pâginas siguientes.) De este modo, si ahorramos una cantidad de C $ al ano, 
acumularemos C $ X 1.163,91. 

Debemos elegir C de rnanera tal que asegure que C X 1.163,91= 500.000 $. 
Asi, con C = 500.000 $ / 1.163,91 = 429,59 $. Esto parece una noticia sorpren- 
dentemente buena. Ahorrar 429,59 $ al arto no es un programa demasiado 
exigente. Pero no se alegre demasiado. E1 panorama se ensombrece cuando tene- 
mos en cuenta los efectos de la inflaciön. 

Recuerde que nuestras förmulas de la anualidad pospagable dan por supuesto 
que los primeros flujos de caja no se producen hasta el final del primer periodo. Si 
el primer flujo de caja se produce inmediatamente, el valor futuro de la serie de 
flujos de caja es mayor, porque cada flujo tiene un ano extra para generar intere- 
ses. Por ejemplo, a un tipo de interes del 10 por ciento, el valor futuro de una anua- 
lidad prepagable seria exactamente un 10 por ciento superior al valor futuro de una 
anualidad pospagable. De forma general: 

Valor futuro de una anualidad prepagable = 

= vaior futuro de una anualidad pospagable X (1 + r) 


En el Ejemplo 5.12, explicamos que una corriente de ahorros anuales de 429,59 $ 
invertida durante 50 anos al 10 por ciento satisface el objetivo de ahorrar 500.000 $. 
c'.Quê corriente de ahorros es necesaria si invertimos nuestro dinero al comienzo, y no 
al final, de cada ano? 
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Inflaciòn 

Tasa a la que aumentan 
los precios, 


TABLA 5.7 E1 Indice de 
Precios al Consumo muestra 
el aumento que la inflaciòn 
produce en el coste de las 
compras de una famitia 
normal. 


Por medio del Ejemplo 5.12, sabemos que el valor futuro de ima anualidad 
comün a 50 anos a un tipo de interês del 10 por ciento es de 1.163,91 $. Por tanto: 
VF de una anualidad prepagable de 1 $ = 

= VF de la anualidad pospagable de 1 $ X (1+r) 

= 1.163,91 X 1,10= 1.280,30 $ 

Debemos elegir Cpara asegurar que C X 1.280,30 = 500.000 $. Asi, C= 390,53 $. 
Observe que 390,53 $ equivale a la anualidad pospagable que encontramos en el 
Ejemplo 5.12 dividida por 1,10. 



Cuando los bancos ofrecen pagar el 6 por ciento sobre las cuentas de ahorro, se 
comprometen a pagar unos intereses de 60 $ por cada 1.000 $ que se depositan en 
ellas. E1 banco fija la cantidad de dòlares que paga, pero no dan seguridad alguna 
de la capacidad adquisitiva que tendrân esos dölares. Si el valor de su inversiön 
aumenta en un 6 por ciento mientras los precios de los bienes y servicios aumen- 
tan en un 10 por ciento, en realidad usted sale perdiendo de acuerdo con la canti- 
dad de bienes que puede comprar. 

Los Flujos de Caja Reaies y los Nomlnales 

Los precios de los bienes y servicios cambian continuamente. E1 precio de los 
libros de texto suele aumentar (lo lamentamos mucho), y el de los ordenadores 
puede rCducirse. E1 aumento general de los precios se denomina inflaciòn. Si la 
tasa de inflaciön es del 5 por ciento anual, los articulos que hace un aho costaban 
1,00 $ cuestan 1,05 en la actualidad. E1 incremento del nivel general de los precios 
significa que el poder adquisitivo del dinero se reduce. Si con un dòlar se 
compraba una barra de pan el ano pasado, este aho sòlo se compra una fracciön de 
la misma barra. 

Los economistas hacen el seguimiento del nivel general de los precios mediante 
distintos indices de precios. E1 mâs conocido es el indice de precios al consumo 
(IPC). Mide la cantidad de dölares necesaria para adquirir una cesta especifica de 
bienes y servicios que, segün se supone, representa las compras de una familia 
normal 2 . Asi, el porcentaje de incremento del IPC de un aho a otro mide la tasa de 
inflaciön. 

La Tabla 5.7 muestra el IPC de varios anos. E1 periodo base para el indice es 
1982 - 1984, por lo que el indice muestra el nivel de precios de cada afio como un 
porcentaje del nivel de precios medios de estos tres anos. Por ejemplo, el indice en 
1950 fue de 25,0. Esto quiere decir que, en promedio, en 1950 se necesitaban 25 $ 
para cotnprar la misma cantidad de bienes y servicios que en 1982-1984 se adqui- 
rian con 100 $. A finales del afio 2004, el indice ha subido hasta 190,3. Por tanto, 
los precios en 2004 eran 7,61 veces superiores a los de 1950 (190,3/25,0 = 7,61) 3 . 



IPC 

Porcentaje de Variaciön desde 1950 

1950 

25,0 



1960 

29,8 


+ 19,2% 

1970 

39,8 

WSSÊKÊlÊSmÊSI 

+ 59,2 

1980 

86,3 


+ 245.2 

1990 

133,8 

IBSMSSSM 

4 - 435,2 

2000 

174,0 


+ 596,0 

2004' • 

190,3 


+ 661,2 


2 No pregunte còmo se comprauna «cesta» de servicios. 

3 La eiecciön de la Oficina de Estadistica del periodo 1982-1984 como periodo base es totalmente arbitraria. 
Podria, por ejemplo, haher establacido como periodo base diciembre de 1950. En este caso, el indice de 1950 
habria sido 100 y el de 2004 de 761,2. 











CALCULADQRA FINANCIERA 


Resoluciön de problemas de Anualidades utilizando la Calculadora Financiera 


Las förmulas, tanto del câlculo del valor actuai como del 
valor futuro de una anualidad, ya estân programadas en la 
calculadora financiera. De nuevo, introduciremos todas las 
variables menos una de ias cinco, y la calculadora nos darâ 
el resultado de dicha variable. En estos casos, !a tecla PMT 
se utiliza para introducir o calcuiar los pagos de las anuaii- 
dades. 

Galculando una Anualidad 

En el Ejemplo 5.12, calculamos la corriente de ahorros que 
nos proporcionaria un objetivo de jubilaciön de 500.000 $ 
tras 50 anos de ahorro a una tasa de interês del 10 por 
ciento. Para calcular los ahorros que se necesitaban cada 
ano, introduzca n=50, /-10, Fl/=500.000 y e! /H/=0 (porque 
su «cuenta de ahorros» en la actualidad està vacia). Caicule 
PMT y verâ que la soluciòn es -429,59, por lo que para 
obtener el valor positivo de 500.000 $ en 50 anos se nece- 
sitarian hacer 50 pagos (salidas de dinero) de 429,59 $. 

La secuencia de teclas segün las tres calculadoras mâs 
conocidas es la siguiente: 


Hewlett-Packard 

HP-10B 

Sharp 

EL-733A 

Texas Instruments 
BA II Plus 

0 [£3 

0 (E3 

o m 

50 E 

50 m 

50 m 

io rwpi 

io m 

10 ÜHJ 

500.000 IEJ 

500.000 m 

500.000 m 

nwi 

[COMPlfPMTl 

rcpTHPMTl 


Ei Vaior Actuai de una Anualidad 

En el Ejemplo 5.11 estudiamos una hipoteca a 30 ahos con 
unos pagos mensuales de 1.028,61$ y un tipo de interês 
mensual del 1 por ciento. Suponga que no conociêsemos la 
cantidad dei prêstamo hipotecario. 

Introduzca n=360 (meses), /=1, PMT=-1028,61 (introdu- 
cimos la anualidad que paga ei prestatario al prestamista 
precedida del signo menos por tratarse de una salida de 
caja), y FV~0 (la hipoteca se amortiza completamente a los 
30 anos, por lo que no hay pagos màs allâ de los pagos 
mensuales normaies). Calcule PV y verâ que el valor del 
prêstamo es de 100.000 $. 

^Quê ocurre con la cantidad pendiente de hipoteca 
despuês de que hayan pasado 10 ahos? Es senciilo: los 
pagos mensuales continüan siendo de PMT=-1.028,61, y 


m 

seguimos utilizando /=1 y FV=Q. E1 unicö cambio es que el 
nümero de mensualidades que quedan pendientes ha 
disminuido de 360 a 240 (quedan 20 ahos de prèstamo). Por 
lo que, n=240. Calcule PV y verâ que es 93.417,76. Este es 
el principal de là hipoteca pendiente de amortizar. 

ES Valor Futuro de Sa Anuaüdad 
En la Figura 5.12, veiamos que una anualidad durante 4 
ahos de 3.000 $ invertida al 8 por ciento podria acumular uri 
valor futuro de 13.518 $. En su calculadora, introduzca n~4, 
/=8, PMT=-3.000 (incluiremos la anuaiidad que pagan los 
inversores en su cuenta de ahorro con signo negativo por 
ser salidas de caja), y PV=0 (la cuenta empleza sin fondos). 

Calcule el FV y verâ que el valor futuro de ia cuenta de 
ahorros despuês de 3 anos es de 13.518 $. 

Aüto Test de Revislön de la Calculadora (responda 
las siguientes cuestiones) 

1. Vuelva al Ejemplo 5.8 de Kangaroo. ^Puede calcular el 
valor presente de los tres pagos utilizando ia calculadora 
financiera? iQuê teclas deberia utilizar? 

2. Ahora utilice ia caiculadora para calcular el valor presente 
de los tres pagos si el primer pago tiene lugar inmediata- 
mente, es decir, es una anualidad prepagable. 

3. Calcule el gasto anuai que tendria disponible Bill Gates 
utilizando la fecha del Ejemplo 5.10 y su calculadora 
financiera. 

Soluciön de las Cuestiones dei Auto Test de Revisiön 
de la Calculadora 

1. Las variables de entrada son: n=3, /=10, FV=0, y 
PMT=4.000. Calcule PV y el valor presente de los flujos 
de caja serâ de 9.947,41 $, valor que coincide con la 
soluciön del ejemplo. 

2. Si pone su calculadora en ei rnodo INICIO y recalcula el 
PV utilizando las mismas variabtes de entrada, verâ que 
el PV se ha incrementado hasta 10.942,15 $. De forma 
alternativa, puede calcular el valor de la anualidad 
prepagable tomando el valor de la anualidad postpaga- 
bie, 9.947,41 $, y multiplicândolo por 1 mâs la tasa de 
interês, 1,10. La respuesta es otra vez 9.947,41 X 1,10 = 
=10.942,15 $. 

3. Las variabSes de entrada son: n=30, /=9, FV=0, PV=- 
46.000 millones. Calcule PMT y compruebe que la anua- 
lidad a 30 àriös que tiene un valor actua! de 46 $ billones 
es 4.477 $ millones. 


Es interesante observar las tasas de infiaciòn anual durante un periodo largo de 
tiempo. Estas aparecen representadas en la Tabla 5.13. E1 punto mâs alto lo 
alcanzö la inflaciön del ano 1918, cuando los precios se incrementaron en un 20 
por ciento, pero tambiên se puede observar que ha habido varios afios donde los 
precios han caido drâsticamente. 


EJEMPkO 5.14 


El Escândalo del Precio de la Gasolina 


En 2004 la preocupaciön se extendiö al subir el precio de la gasolina sin plomo a 
2,03 $ el galön. Los motoristas echaban la vista atrâs 20 anos antes cuando paga- 
ban sölo 1,19 $ por galön. Pero, ^cuânto ha variado el precio real de la gasolina 
desde entonces? Comprobêmoslo. 
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FIGURA 5.13 Tasas de 
Inflaciön Anuales en los 
Estados Unidos desde 1900 
ai 2004 


Tipo de interês nominal 

Tasa a la que crece el 
dinero que se invierte, 


En el ano 2004 el mdice de precios al consumo era 1,81 veces superior al de 
1984. Si el precio de la gasolina hubiera subido como la inflaciòn costaria 1,81 X 
X 1,19$ = 2,15$ por galön en 2004. Es decir, el coste de la gasolina hace 20 anos 
pero medido en têrminos de los dölares del 2004 en lugar de en los dölares de 
1984. Asi, 20 anos despuês el precio real de la gasolina ha disminuido de 2,15 $ 
el galön a 2,03 $, una caida del 6 por ciento. 



■g 19001906^912191EÖ1 

8 -5 i- I 


Fuertte: Los câlculos de ios autores utilizan tos datos de E.Dimson, P.R. Marsh, y M. Sataunton, Triumph ofthe 
Optimist: 101 Year of Global Investment Returns (Princeton, NJ: Pinceron Universiiy Press, 2002). 


Los economistas suelen hablar de dòlares corrientes o nominales, por un lado, 
y de dölares constantes o reales, La expresiön dölares corrientes o nominales se 
refiere a la cantidad real de dölares que hay ahora; la expresiön dölares constantes 
o reales se refiere a su poder adquisitivo. 

Algunos gastos se fijan en têrminos nominales y, en consecuencia, disminuyen 
en têrminos reales. Suponga que en 1990 contratö una hipoteca. Los pagos 
mensuales eran de 800 $. En 2004 seguian siendo de 800 $, aunque durante esos 
anos el TPC habia aumentado segün el factor 1,42 (190,3/133,8 = 1,42). 

^Cuâl es la cuota mensual de 2004 expresada en dölares reales de 1990? La 
respuesta es 800 $/1,42, esto es, 562 $ al mes. E1 esfuerzo real de pagar la hipo- 
teca era muy inferior en 2004 que en 1990. 


Lo Infiaciön y los Tipos de Interês 

Cuando alguien menciona un tipo de interês, puede estar segmo de que se trata de 
una tasa nominal, no real. Fija la cantidad real de dölares que le pagarân, sin 
descuento por la inflaciön futura. 

Si deposita 1.000 $ en el banco a un tipo de interês nominal del 6 por ciento, 
al final del ano tendrâ 1.060 $, pero esto no significa que su situaciön sea un 6 por 
ciento mejor. 

Suponga que la tasa de inflaciön durante el ano tambiên es del 6 por ciento. En 
ese caso, los articulos que el ano pasado costaban 1.000 $ costarân ahora 1.000 $ X 
X 1,06 = 1.060 $, de modo que no ha ganado nada: 


Valor ftituro real de la inyersièn = . 1 000 $ X (1+ üpo de interes nommat) _ 

(1 + tasa de infacion) 


_ 1.000$ X 1,06 
(1,06) 


1 . 000 $ 


En este ejemplo, el tipo de interês nominal es del 6 por ciento, pero el tipo de 
interês real es nulo. 

























































Anualidades 


Tipo de interês real 

Tasa a la que 
se incrementa el poder 
adquisitivo de 
las inversiones. 


Ei tipo de interês real se caicula con ia fòrmula: 

1 + tipo de interês real = » + ^P» & «ominal 

1+ tasa de in facion 

En nuestro ejemplo la tasa de interês nominal y la tasa de inflaciòn eran del 6 
por ciento. De este modo, 

1 + tipo de interês real = = 1 

1,U6 

tipo de interês real = 0 

iQuê sucederia si el tipo de interes nominal y la tasa de inflaciòn fueran sòlo 
del 2 por ciento? En ese caso, ei tipo de interês real es de: 


- 1 = 0,039 ö 3,9% 


Tmagine que el precio de una barra de pan es de 1 $, de modo que con 1.000 $ 
comprarsa hoy 1.000 barras. Si inviei'te esos 1.000 $ a un tipo de interês nominal 
del 6 por ciento, al final del ano tendrâ 1.060 $. Pero si mientras tanto, el precio 
de las barras de pan ha aumentado y alcanzado 1,02 $, con su dinero sòlo podrâ 
comprar 1,060/1,02 = 1,039 barras. E1 tipo de interês real es del 3,9 por ciento. 

Aqui abajo encontrarâ una fòrmula util. Ei tipo real equivale aproximadamente 
a la diferencia entre el tipo nominal y la tasa de inflaciön 4 : 

Tipo de interês real = tipo de interês nominal - tasa de inflaciön 

Nuestro ejemplo utiliza un tipo de interês nominal del 6 por ciento, una infla- 
ciön del 2 por ciento y una tasa real del 3,9 por ciento. Si redondeamos al 4% la 
aproximaciön de la misma: 

~ 6-2=4% 


4 E1 simbolo Z significa «aproximadamente igual a». 


A estas alturas no es ninguna sorpresa que la variable 
PAGO, de las funciones del valor del dinero en el tiempo en 
Excel, indica la anualidad. En Excel se puede calcular la 
anualidad dados los valores de otras variables: 

PMT (tasa, nper, VA, VF). Asi, en el Ejempio 5.12 calcula- 
mos la corriente de ahorros que proporciona el objetivo de 
obtener en la jubilaciön 500.000 $ dentro de 50 afios intro- 
duciendo = PAGO (0,10;50;0;500000), siendo el resultado 
de -429,59 $. Observe que introducimos como valor actual 
0 porque nuestra cuenta de ahorros empieza sin fondos. 

El Valor Âctual de la Anualidad 
En ei Ejemplo 5.11 analizâbamos un prêstamo hipotecario a 
30 anos con 360 pagos mensuales de 1.028,61 cada uno 
siendo el tipo de interês del 1 por ciento mensual. El valor 
actual de esta anualidad es =VA(0,01;360;1028,61 ;0), siendo 
el resuitado (salvo por errores de redondeo) de 100.000 $. 
Tambiên podemos calcular la cantidad pendiente de amorti- 
zar del prêstamos despuês de 10 afios, cuando le quedan 
pendientes 240 pagos como = VA(0,01;240;1028,61 ;0) = 
= 93.417,76 $. 

Valor Futuro de la Anualidad 

En el cuadro anterior comprobamos con nuestra calcula- 
dora que la anualidad a 4 afios de 3.000 $ invertida al 8 por 
ciento tenia un valor futuro de 13.518 $ (vêase en la 


Figura 5.12). Tambiên puede confirmarlo en su hoja de 
câlculo introduciendo = VF(0,08;4;3000;0). 

Anualidades Prepagables ; ; 

Excel calcularâ el valor de una anualidad prepagable mejor 
que el de una anualidad pospagable si anade un 1 adicional 
al final de los argumentos de la füriciön. 

Por ejemplo, calculamos el valor presente de los 360 
pagos mensuales de la hipoteca. Ahora consideramos que 
el primer pago tiene lugar inmediatamente, en lugar de un 
mes despuês. En otras palabras, los pagos son anualidades 
prepagables. El valor actual se calcula como += 
= VA(0,01 ;360;1028,61 ;0,1), que equivale a 101.000 $, exac- 
tamente el 1 por ciento mâs que el valor de los pagos de 
una anualidad pospagable. De forma anâloga, el valor futuro 
de una anualidad de 3.000 $ a 4 anos es tambiên mayor si 
e! primer pago se hace de forma inmediata. Como una renta 
prepagable, el valor futuro es = VF(0,08;4;3000;0,1) = 
= 14.600$, que es un 8 por ciento superior que e! vaior 
futuro de una renta pospagable. 

Auto Test de Revisiön de ia Hoja de Câlcuio 
En el cuadro anterior, proponiamos la resoluciön de tres 
cuestiones de revisiön con la calculadora. Ahora resuêlvalas 
utilizando la hoja de câlculo. 
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La aproximaciön da mejores resultados cuando la tasa de inflaciön y el tipo son 
pequenos 5 . Cuando no lo son, olvidese de la aproximaciön y haga el câlculo correcto. 


EJEMPLO 5.15 > 




En 2005, en los Estados Umdos el tipo de interês sobre deudas a I ano del 
gobierno era del 5,1 por ciento aproximadamente. La tasa de inflaciön era del 3 
por ciento. Por tanto, el tipo real se puede calcular como sigue: 


1 + tipo de interês real = 


1+ tipo de interes nominal 


■= 1,0204 


1 + tasa de infacion 1,03 5 

tipo de interês real = 0,204 ö 2,04 % 

La aproximaciön proporciona un valor similar de 5,1 - 3,0 = 2,1 por ciento. Pero 
la aproximaciön no podria haberse aplicado a la hiperinflaciön que suffiö Alemania 
entre 1922 y 1923, cuando la tasa de inflaciön superö con creces el 100 por ciento 
mensual (en cierto momento se necesitaba 1 millön de marcos para enviar una carta), 
o la de Peni en 1999, cuando los precios subieron casi un 7.500 por ciento. 


Lo Valoracion de los Pagos Reales al Contado 

Piense nuevamente cömo valorar los pagos futuros al contado. En tramos anterio- 
res de este capitulo, aprendiö cömo valorar los pagos en dölares corrientes descon- 
tando segun el tipo de interês nominal. Por ejemplo, suponga que la tasa de interês 
nominal es del 10 por ciento.^Cuânto necesita invertir ahora para tener 100 $ en 
el plazo de un ano? jEs fâcil! Calcule el valor actual de 100 $ descontando al 10 
por ciento: 


_ 100 $ 


= 90,91 $ 


Obtendrâ exactamente el mismo resultado si descuenta del pago real segün el 
tipo de interès real. Por ejemplo, suponga que durante el ano pröximo espera una 
tasa de inflaciön del 7 por ciento. Por tanto, el valor real de esos 100 $ es sölo de 
100 $ /1,07 = 93,46 $. En el plazo de un ano, tendrâ 100 $, pero en la actualidad, 
sölo 93,46 $. Ademâs, con una tasa de inflaciön del 7 por ciento, el tipo de interês 
real es sölo del 3 por ciento, aproximadamente. Podemos calcularla exactamente 
con la förmula: 

1 + tipo de interês real = l + tipodemterès nominal = MQ = , 028 

1 + tasa de inftacion 1,07 


tipo de interês real 


e infiacion 
0,028 o 2,8% 


Si ahora descontamos el pago real de 93,46 $ al tipo de interês real de 2,8 por 
ciento, obtenemos un valor actual de 90,91 $, exactamente como antes: 

VA = 90,91 $ 

Ambos mêtodos dan siempre la misma respuesta 6 . 


5 Cuando los tipos de interês y de inflaciön se expresan en decimales, y no en porcentajes, el enor de aproxima- 
ciön es igual al producto (tipo de interês real x tasa de inflaciön). 

6 En caso contrario, tiene que haberse equivocado en sus câlculos. Lo ünico que hemos hecho es dividir el nume- 
rador (el pago al contado) y el denominador (uno rnâs el tipo de interês nominal) por el mismo nümero (uno mâs 
la tasa de inflaciön): 

_ (pago en dölares constantes) 

(1 + tipo de interês real) 

((pago en dòlares corrientes)/(l + tasa de inflaciön)) _ 

((1 + tipo de interês nominal)/(l + tasa de inflaciön)) 

_ (pago en dölarcs constantes) 

(1 + tipo de interês nominal) 
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Puede encontrar datos sobre e! Indice de Precios al consumo 
(IPC) en la pâgina de Internet de la Oficina de Trabajo de los 
EE.UU., www.bls.gov/cpi/home.htm. Es posible formatear las 
tablas de datos històricos para calcular tanto los niveles del 
indice, como sus cambios (por ejemplo, la tasa de inflaciön). 
Trate de construir una tabla con los tipos anuales de inflaciòn 
desde 1945. i,Cuâl fue el nivel mâximo de inflaciön de estos 
anos? ^Los EEUU han experimentado alguna vez un aho de 
deflaciön (esto es, de caidas de precios) desde 1945? 
Establezca la tasa de inflaciön del ültimo ano. Ahora vaya a www.bloomberg.com, y en 
la primera pâgina encontrarà una medida del tipo de interès a corto plazo (por ejemplo, la 
tasa a 2 ahos). Utilice esta informaciön para calcular el tipo de interès real. 

La pâgina www.globalfindata.com es una maravillosa fuente de datos financieros, con 
series de inflaciön a muy largo plazo. Examine el caso de Herbert Protheroe, que en 1830 
era un soltero apetecible, con ingresos de 2.000 $ al aho. ^Cuâl es el equivalente actual 
de esa cifra? 


U.S. Department of Labor 
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&Rea! o Nominai? 

Todos los câlculos del valor actual que se hacen en têrminos nominales se pueden 
hacer tambiên en têrminos reales, y viceversa. La mayoria de los analistas finan- 
cieros hacen los pronösticos en têrminos nommales y los descuentos segün tipos 
nominales. Sin embargo, en algunos casos, los flujos de caja son mâs sencillos. En 


EJEMPLO 5.16 ► 


Recuerde que: los flujos de caja en dòlares corrientes se descuentan segün el 
tipo de interês nominal; los flujos de caja reales se descuentan segün el tipo de 
interês real. 

Mezclar los flujos de caja nominales con tipos de descuento reales (o tipos 
reales con flujos nominales) es un pecado imperdonable. Pero es sorprendente 
cuântos pecadores existen. 


Hemos demostrado antes (en el Ejemplo 5.10) que a un tipo de interês del 9 por 
ciento, Bill Gates podria, si lo deseara, convertir 46.000 millones de dölares en 
una anualidad a 30 anos de 4.800 millones al ano en lujo y de entretenimiento 
(LyE). Lamentablemente, las actividades de LyE sufren inflaciön, igual que la 
gasolina y los comestibles. Asi, el senor Gates comprobaria que el poder adquisi- 
tivo de esos 4.800 millones se reduciria constantemente. Si quisiera disfrutar en el 
2035 de los mismos lujos que en el 2005, tendria que gastar menos dinero en 2005, 
y luego aumentar sus gastos segun se lo permitiera la inflaciön. ^Cuânto deberia 
gastar en 2005? Suponga que la inflaciön a largo plazo es del 5 por ciento. 

E1 senor Gates debe calcular una anualidad rea.1 a 30 anos. E1 tipo de interês real 
es algo menos que el 4 por ciento: 


de modo que la tasa real es del 3,8 por ciento. E1 factor de anualidad a 30 anos 
al 3,8 por ciento es 17,720. En consecuencia, es necesario fijar el gasto anual (en 
dölares de 2005) obteniendo: 


46.000.000.000 dòlares = gasto anual X 17,720 
gasto anual = 2.596.000.000 $ 


En 2005, el senor Gates podria gastar ese dinero en LyD y el 5 por ciento mâs 
(de acuerdo con la inflaciön) durante todos los anos posteriores. Eso representa tan 
sölo la mitad del valor que calculamos cuando no teniamos en cuenta la inflaciön. 
La vida tiene muchos desenganos, incluso para los ricos. 


_ 1 + tipo de interês nominal 
1 4- tasa de inflacion 


= 1,038 


1 + tipo de interès real 
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nuestro ejemplo de Bill Gates, los gastos reales eran fijos. En este caso, resultaba 
mâs fâcil utilizar cantidades reales. Por el contrario, si la corriente de flujos de 
tesoreria se fija en têrminos nominales (por ejemplo, las cuotas de un prêstamo), 
es mâs sencillo emplear cantidades nominales. 

5.6 Ei Tipo de Interês Efectivo Anual 


Tipo de interês efectivo 
onual 

Tipo de interês que se 
«anualiza» empleando el 
interês compuesto. 


Tipo de interês nominal 
(TIN) 

Tipo de interês que se 
anualiza utilizando el 
interês simple. 


Hasta ahora, a lo largo de este capitulo, para calcular series de flujos de caja anua- 
les hemos utilizado tipos de interês anuales. Pero los tipos de interês pueden 
fijarse en dias, meses, anos o en cualquier intervalo de tiempo apropiado. ^Còmo 
se comparan tipos de interês con perlodos diferentes de referencia, corao tipos 
mensuales y anuales? 

Piense en su tarjeta de crêdito. Suponga que debe pagar intereses sobre los 
saldos no pagados a ima tasa del 1 por ciento al mes. ^Cuânto le costarâ no pagar 
su saldo pendiente durante un ano? 

No se intimide si el tipo de interês es mensual y no anual. Lo importante es 
mantener la coherencia entre el tipo de interês y la cantidad de periodos. Si el tipo 
de interês consiste en un porcentaje mensual, en nuestro câlculo del valor ftituro 
debemos definir la cantidad de periodos como la cantidad de meses. De este modo, 
si pide im prêstamo de 100 $ a una empresa de tarjetas de crêdito al 1 por ciento 
mensual durante 12 meses, deberâ devolver 100 $ X (1,01) 12 = 112,68 $. Asi, 
despuês de 1 ano su deuda ha aumentado hasta 112,68 $. En consecuencia, pode- 
mos decir que el tipo de interês del 1 por ciento anual es equivalente al tipo de 
interês efectivo anual, o tipo de interês compuesto anual, del 12,68 por ciento. 

En general, se define el tipo de interês efectivo anual como la tasa a la que el 
dinero se incrementa teniendo en cuenta el efecto de la capitalizaciön. De este 
modo, y en cuanto a la tarjeta de crêdito, 

1 + tipo de interês efectivo anual = (1 + tasa mensual) 12 

Cuando comparamos tipos de interês, lo mejor es utilizar tipos efectivos anua- 
les. Êstos comparan el interês que se paga o se recibe durante un periodo comün 
(1 ano), y permiten capitalizaciones durante el periodo. Lamentablamente, a veces 
los tipos a corto plazo se anualizan multiplicando la tasa por periodo por la canti- 
dad de periodos del ano. De hecho, las leyes estadounidenses de informaciön al 
prestatario exigen que los tipos se anualicen de esta manera. A estos tipos se Ios 
denomina tipos de interês nominales (TTN) 7 . E1 tipo de interês sobre prêstamo 
con su tarjeta de crêdito era del 1 por ciento al mes. Puesto que el ano tiene 12 
meses, el TIN de este prêstamo es de 12 X 1% = 12%. 

Si el TIN de la compania de tarjetas de crêdito es del 12 por ciento, ^cömo serâ 
el tipo de interês efectivo anual? La soluciön es simple: 

Paso 1 .Tome el TIN fijado y dividalo por la cantidad de periodos de capitaliza- 
ciön de un aho, para recuperar el tipo por periodo que se ha aplicado real- 
mente. En nuestro ejemplo, el interês se calculaba mensualmente. En 
consecuencia, divida el TIN por 12, y obtendrâ el tipo de interês por mes: 

Tipo de interês mensual = = = 1 % 


Paso 2. Ahora conviêrtalo a un tipo de interês compuesto anual: 

1 + tipo de interês efectivo anual = (1 + tipo mensual) 12 = (1 + 0,01) 12 = 1,1268 

E1 tipo de interês efectivo anual es de 0,1268 ö 12,68 por ciento. 

En general, si las inversiones se fijan a un TIN dado, y existen m periodos de 
capitalizaciön en un ano, cada dölar aumentarâ hasta 1 $ (1 + TIN/m)"' al cabo 


7 Las leycs de informaciön al prestatario se aplican a los prêstamos con tarjetas de crêdito, a los prêstamos para 
adquisiciön dc automòviles, para mejoras de ias viviendas y para algunos prêstamos a pequenas empresas. Por io 
general, los TIN no se aplican ni se ofrecen en las grandes instituciones financieras. 












de descuei 


E1 tipo efectivo anual es la tasa a la que los fondos invertidos se incrementan 
durante el transcurso de un ano. Equivalen al tipo de interês por periodo capitali- 
zado segün la cantidad de periodos del ano. 

Durante las dêcadas de 1960 y 1970, las normas federales limitaron los tipos de 
interês (TIN) que los bancos podian pagar sobre las cuentas corrientes. Los bancos 
ansiaban captar depositantes y buscaban maneras de aumentar los tipos efectivos 
de interês que era posible pagar segün las normativas. La soluciön consistiö en 
mantener el mismo TrN, pero calcular los intereses sobre los depösitos con mayor 
frecuencia. A medida que los intereses se capitalizan en intervalos cada vez mâs 
cortos, pasa menos tiempo antes de que se pueda ganar intereses sobre el interês. 
En consecuencia, el tipo de interês efectivo anual aumenta. La Tabla 5.8 muestra 
estos câlculos, suponiendo que el TIN müximo que el banco podian pagar era el 6 
por ciento. (En realidad, era algo menor, pero el 6 por ciento es un bonito nümero 
redondo para utilizar como ejemplo.) 

En la Tabla 5.8, puede comprobar que los bancos pudieron aumentar el tipo de 
interês efectivo sencillamente calculando los intereses con intervalos mâs frecuentes. 

E1 paso final consistiö en pagar los intereses en flujos continuos, y no en inter- 
valos fijos. Con la capitalizaciön continua, 1 $ aumenta y se convierte en 
e elevado a TIN, donde e = 2,718 (una cifra que le puede ser familiar, porque es la 
base de los logaritmos naturales). Asi, si deposita 1 $ en un banco que ofrece un 
tipo de interês con capitalizaciön continua del 6 por ciento, su inversiön al final del 
ano serâ de (2,718) nN = 1,061837 $, un poco mâs que si los intereses se capitali- 
zaran diariamente. 
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de un ano. E1 tipo de interês efectivo anual es (1 + TIN/w) m - 1. Por ejemplo, un 
prêstamo con tarjeta de crêdito que aplica un tipo de interês mensual del 1 por 
ciento tiene un TIN del 12 por ciento, pero un tipo de interês efectivo anual de 
(1,01) /2 - 1 = 1,268 o 12,68 por ciento. Resumiendo: 


TABLA 5.8 Todas estas 
inversiones tienen un TIN 
del 6 por ciento, pero 
mientras con mayor 
frecuencia se capitaliza 
ese interês, mayor es el 
tipo de interês anual. 


UEMPLO 5.17 











































146 


Parfe Dos El Valor 


^Cömo se calculan los 
valores actual y futuro de las 
corricntes de pagos? 


Las corrientes de flujos de caja idênticos que continüan indefinidamente se denominan perpe- 
tuidades; las que continüan durante una cantidad limitada de anos se denominan anualida- 
des. EI valor actual de una serie de flujos de caja es sencillamente la suma del valor actual de 
cada uno de los flujos de caja. De manera similar, el valor futurö de las anualidades es la suina 
del valor futuro de cada uno de los flujos de caja. La förmulas abreviadas hacen mâs fâcil el 
câlculo de las perpetuidades y las anualidades. 


^Què diferencia hay entrc 
los flujos dc caja nominales 
y realès y entre los tipos de 
interês nominales y reales? 


^Cöino debemos comparar 
los tipos de interês de los 
distintos intervalos 
temporales, por ejemplo, 
los tipos mensuales 
y los anuales? 


Un dölar es un dölar, pero ia cantidad de arficulos que se pueden comprar con un dölar dismi- 
nuye con la inflaciòn. Si los precios se duplican, el valor real de un dòlar se reduce a la 
mitad. À menudo, Ios directores financieros y los economistas encuèntran mâs sencilio volver 
a expresar los flujos de caja futuros en têrminos de dölares reales, eso es, en dölares con poder 
adquisitivo constante. 

Establezca una clara distinciön entreel tipo de interês nominaly el tipo de interês real, esto 
es, la tasa a la que aumenta el valor real de Ia inversiön. Àctualice los flujos de caja nomina- 
les (esto es, los flujos de caja medidos en dölares constantes) a tipos de interès reales. Nunca 
los mezcle ni iguale los tipos reales y los nominales. 

Los tipos de interês de los periodos cortos de tiempo se suelen fijar como tipos anuales multi- 
plicando el tipo del periodo por la cantidad de periodos del ano. Estos tipos de porcentaje 
anuales (TIN) no reconocen los efectos del interês compuesto, esto es, anuaiizan suponiendo 
un interês simple. Equivalen al tipo de interês por periodo capitalizado segün la cantidad de 
periodos del ano. 


1.1 Suponga que Petêr Minuit no fue el primer magnate de los negocios inmobiliarios, 
sino que invirtiö sus 24 $ al 5 por ciento de interês en ei New Amsterdam Savings 
Bank. ^Cuâl seria el saldo de su cuenta a los 5 aftos? a tos 50? 

5.2 En 1973, Gordon Moore, uno de los fundadorcs de Intel, predijo que el nümero 
de transistores que cabrian en un chip serla del doble cada lfl meses, lo que 
equivalia a una tasa de crccimiento anual del 59 por ciento (es decir, 1,591,5 = 
- 2^0). E1 primer microprocesador se fabricö en 1971 y tenia 2.250 transistores. 
En el 2003, los chips de Intel contenian 410 millones de transistores, mòs de 
182.000 veces el nümero de transistores que 32 anos antes. ^Cual ha sido la tasa 
anual de crecimiento compuesto del proceso? ^Còmo ha sido en comparaciön 
con la regla de predicciön de Moore? 

5.3 Suponga que Coca-Cola se ha comprometido a pagar 1.000 $ al cabo de 10 afios. 
Si el tipo de interês de mercado fuera de! 8,53 por ciento, ^cuanto pagaria usted 
por un pagarê de 1.000 $ a 10 anos? 

5.4 Una inversiön de 1.000 $ en las acciones de eBay a principios del afio 2000 podria 
haber crecido hasta 3.300 $ cinco afios müs tarde. ;,À quê tasa anual habria 
crecido? 

5.5 Para evitar pagar impuestos estatales, su rica tia Federica le pagarâ 10.000 $ al 
ano, comenzando un afio despuès del dia de hoy. ^Cuâl es el valor actual de los 
regalos que piensa hacerle su benefactora? EI tipo de interês es del 7 por ciento. 
^Cuânto tendrâ dentro de 4 afios a partir de hoy si invierte cada suma anual al 
7 por ciento? 

5.6 Una perpetuidad del gobierno britânico rinde 4 £ al ano y cuesta 48 £. ^Cuâl es 
; el tipo de interês? 







Ccipffufo 5 Ei Valor del Dinero en el Tiempo 


147 


5.7 Si el tipo de interês es del 8 por ciento, ^cuâJ es el factor de descüènto a 4 aflos? 
;,Cuai es el factor de anualidad a 4 anos? iQuè reladöu existe entre ambos 
nümeros? Explique por quê. 

5.8 Suponga que se jubila a los 70 anos. Espera vivir: 20 anos niàs y gastar 55.000 
$ aniialès durànte su vida de jübilado. ^Cuânto diitèrò debe teuer ahori ado a 
los 70 afips para sufragar este plan de cöiisümo? Suponga tm tipo de interês 
del 7 por ciento. 

5.9 ^Cual es el pago tnensual de una hipoteca de 100.00 $ a 15 anos, con un tipo de 
interès del 1 por eiento mensual? ;,Què porcion del priiner pago se dedica a los 
intereses y cuâl a la amòrtizacion? 

5.10 A1 calcular el valor del premio de la loteria de la Powerball del Èjemplo 5.9, 
supusimos quc el primero de los cobros se producia al final del ano 1 anö. Sin 
embargo, si Ios ganadores no hubieran tenido que esperar un ano para reci- 
birlo, habrian obtenido el primer cobro de 11.828 millones de dölarcs al prin- 
cipio del anö 1 y los restantes 24 anos sc habrian adelantado dè forma similar. 
^Cuâl es el valor actual del premio en este caso? 

5.11 /,Cuèl es el nivel de ahorro necesanö si el tipo de interês es sölo del 5 por ciento? 
^Por (f uê aumenta la cantidad? 

5.12 Piense que el coste actual de una llaniada telefönica a Londrès es de 5 $. Si el 
precio real de telefonear no cambia en elfuturo, ;,cuânto le costara hacer una 
Hamada a Londres dentro de 50 àfios, si la tasa dè iuflaciöri es del 5 por ciento 
(que es aproximadameüte el promedip de fös ülfimos 30 afios)i si la inflaciöo 
es del 10 por ciento? 

5.13 Si en 1950 una familia gastaba 250 $ por semana para hacer sus compras 
normales, ^cuânto le costarian esas compras en 1980? Si en 1980 su salario era 
de 30.000 $ anuales, <;cuâl seria el valor real de ese salario en dölares de 1950? 

5.14 a. Süpönga que invierte sus föndos a un tipo de interès del 8 por ciento. ^Guâl 

serâ el tipo de interes rcal si la inflaciön es cero? /,Y si es del 5 por cieuto? 
b. Suponga que pide un tipo de interês real del 3 por ciento söbre sus inversio- 
nes. ;,Quê tipo de interês nominal necesita para ganar dinero si la tasa de 
inflaciön es de cero? si es del 5 por ciento? 

5.15 Un pariente le debe 5.000 $, que le devolverâ dentro de 1 ano. E1 tipo de interès 
nominal es del 8 por ciento y la tasa de inflaciön del 5 por ciento. ^Cuâl ès el 
valor actual del pagarê de su pariente? Demucstre que obtiene la misma 
respuesta (a) descontando el pago norainal a la tasa nominal y (b) descontando 
el pago real a la tasa real. 

5.16 Usted ha alcanzado los 60 afios con una modesta fortuna de 3 millones de döla- 
res, y estâ pensando en la jubilaciön anticipada. ^Cuanto puede gastar al afio 
durantelos pröximos 30 anos? Suponga que el tipo de interês nominal es del 10 
por ciento, y la inflaciön, del 5 por ciento. 

5.17 Un crcdito para comprar uu coche que exige pagos trimestrales tiene un TIN 
del 8 por ciento. ^Cuâl es el tipo de interês efectivo anual? 


5.1. E1 valordespuês de 5 anos hubiera sido 24 x (1,05) 5 -30,63 $; despuês de 50 anos, 24 X 

X( 1,05) 50 =275,22$. . 

5.2. Denominamos g a la tasa anual de crecimiento de los transistores durante el periodo de 
32 anos comprendido entre 1971 y 2003. Entonces: 



Parfe Dos El Valor 


2.250 x (l+g) 32i 410.000.000 
(l+gf 2 = 182.222 
l+g= 182.222’ /32 = 1,46 

Por lo que ia tasa de crecimiento flie de g = 0,46, es decir, del 46 por ciento, no tan alta como 
la predicciòn de Moore. 

5.3. Multiplicando el pago de 1.000 $ por el factor de descuento de 10 anos: 


PV= 1.000 X 


(1.0853)’ 


441,06$ 


5.4. La inversiön de 1.000 $ creciö hasta 3.300 $ en 5 anos. 

VF-VA X (11 r) 1 
3.300= 1.000 X (1+r) 5 
(l+r) s = 3,3 
(1+r) = 3,3 1/5 = 1,27 
r = 0,27,0 27% 


Peri'odos 

Vaior Actual 

1 

10.000/(1,07) = 9.345,79 $ 

2 

10.000/(1,07) 2 = 8.734,39 

3 

10.000/(1,07) 3 = 8.162,98 

4 

10.000/(1,07) 4 = 7.628,95 

33.872,11 $ 


Periodos 

Valor Actual 

1 

10.000 x (1,07)3 = 12.250,43 $ 

2 

10.000 x (1,07)2 = 11.449 

3 

10.000 x (1,07) = 10.700 

4_ 

10.000 = 10.000 

44.399,43 $ 


5.6. La tasa es 4/48 = 0,0833, del 8,3 por ciento. 

5.7, E1 factor de descuento de 4 anos es de 1/(1,08) 4 -0,7350. E1 factor de anualidad de 4 anos 
es [1/0,08 - l/(0,08 x 1,08 4 )] := 3,3121. Esta es la diferencia entre el valor actual de 1 $ a 
perpetuidad empezando el pröximo aho y el valor actual de l $ a perpetuidad empezando 
denti ‘0 de 5 anos: 

VA (a perpetuidad empezando el pròximo ano) = =12,50 


-VA (a perpetuidad empezando dentro de cinco anos) 


0,08 (1,08) 4 


- 9,1879 = VA (anualidad de 4 anos) = 12,50 - 9,1879 = 

= 3,3121 que coincide con el factor de anuaüdad. 

5.8. Necesitaria el valor actual de una renta a 20 anos de 55.000 $ al 7 por ciento. 

Valor Actual = gastos anuales x factor de anualidad 

E1 factor de anualidad es [1/0,07 - 1/(0,07 X 1,07 20 )] = 10,5940. Asi necesita 55.000 X 
X 10,594 = 582.670$. 

5.9. Quince anos equivalen a 180 meses. Entonces: 


Pagö hipotecario 


100.000 

factor de anualidad de 180 meses 
= 1.200,19 $ al mes. 


100,000 

83,32 


De los cuales, 1.000 $ corresponden a Ios intereses. E1 resto, 200,1.9 $ es amortizaciön del 
principal. 














Capffulo 5 El Valor del Dinero en el Tlempo 


149 


5.10. Vimos en el Ejemplö 5.9 que el factor de anualidad a 25 anos para una renta pospa- 
gable era de 12,9057. De hecho, el factorde anualidad prepagable a 25 anos seria 
12,9057 X 1,059 — 13,6672. el valor actual de las ganancias se iricrementaria a 
11,828 $ X ! 3,6672 • 161,7 $ millones. Tambiên puede poner su calculadora en el 
modo inicio ; introducir n"25; i=5,9; FV=0, PMT=11,828; y calcular PV Otra 
l'orma de hacerlo es en Excel es utilizando la förmula ^VA(0,059;25;11,828;0,1). 
Empezandö la corriente de llujos de caja a 25 anos dc forma inmcdiata, en lugar dc 
esperar 1 ano, el valor se incrementa unos 9 $ millones. 

5.11. Si la tasa de interês es del 5 por ciento, el valor luluro de la anualidad de 1 $ à 50 ànös 


;i, 05F- 1 
0,05 


209,348 


De heeho, necesitamos elegir el Ilujo de caja, C, por lo.que C X 209,348 - 500.000 $. 
Esto implica que C = 500.000$/209,348 - 2.288,37 $. Lo que supone un nivel de 
ahorros mucho mayor que el que tcniamos en el Ejemplo 4.12. A una tasa de interês 
del 5 por ciento, los ahorros actuales no erecerian tan râpido como cuando la tasa de 
interês era del 10 por ciento. Con menor aumento del interês eompuesto, necesitamos 
mayores cantidades para conseguir e! objetivo de los 500.000 $. 

5.12. E1 coste en dölares se incrementarâ en un 5 por eiento al ano, alcanzando el valor 
de 5 $ X (1,05 P-57,34 $. Si la tasa dc mflaciön e.s del lO por ciento, cl co.stc serâde 
5 $ X (i,10) 5ü - 586,95 $. -'SSSSSSS^ 

5.13, E1 IPC cn 1980 fue de 3,452 veces su valor en 1950 (vêase en laTabla 4.7). De hecko, 
las compras que costaban 250 S en 1950 costarian 250 $ X 3,452 = 863 $ en 1980. E1 
valor de un salario de 30.000 $ en 1980, expresado en dölares reales de 1950, es de 

V 30.000 $ X (1/3,452) = 8.691 $. 


a. Si no hay mflaciön, las tasas reales y norninalcs al 8 por ciento son iguales, Con un 

inflaciön del 5 por ciento, latasa rcal es dc (1,08/1,05) 1 - 0,02857, im poco menor 

que el 3 por ciento. 

b. Si quiere un tipo de interès real del 3 por ciento, necesitarà un tipo de interès nomi- 
nal del 3 por ciento si la inflaciön es cero y de un 8,15 por ciento si la inflaciòn es del 
5porciento. Obseivc que 1,03 X 1,05 = 1,0815. 


5.15. E1 valor àctuales: 


5 000$ 


= 4,629,63 


El tipode interês real es del 2,857 por ciento (vèase en Autoevaluaciön 5.14a). Ei pago 
roal es de 5.000 $/(1,05) = 4.761,90 $. Asi: ;;V/uàivyc j 

ci =- 4 ' 76L9$ -4.629,63 ■ l/CT/àviV 

1,02857 


5.16, Calcular la anualidad real. E1 tipo de interês real es de 1,10/1,05 - 1 = 0,0476. Lo 
redondearemos al 4,8 por cienlo. La anualidad real es: 

'3.000.000$ _ 3.000.000$ 

Pago anual ^ rr tcz ^ t - 

jactor de anuahdaa de 30 anos \ - _ I _- 

ISllSlSSSi!:I ' 0,048 0,048( 1,048) 30 

=s— 3 - 000 - QQQ $ = 190.728 $ 

■ 15,73 


190.728$ 


Puede gastàr esta cantidad de dölares al aho manteniendo constatitc su poder adquisi- 
tivo. E1 valor adquisitivo de cada dölar disminuirâ un 5 por cicnto cada àfio, porlo quc 
necesitarâ gastar mâs en dòlares nominales: 190.728 $ X 1,05 = 200.264 $ en el 
segundo afio, 190.728 $ X (1,05) 2 = 210.278 $ en el tercer ano, y asi sucesivamente, 

5.17. E1 tipo trimestral es de 8/4 = 2 por ciento. La tasa efectiva anual es del (1,02) 4 - 1 = 
. = 0,0824, al 8,24 por ciento. ' 
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6.4 
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wyvw.finpipe.com Informaciön sobre 
las obligaciones y los mercados de 
obligaclones, con varios vinculos a 
pâginas relacionadas, 

www.publlcdebf.treas.gov 
www.stlouisfed.org 
www.federalreserve.gov 
www.usfreas.gov Pâgina de Internet 
del gobierno con gran cantldad de 
datos sobre tipos de Interês, 
www.moodys.com 
www.standardandpoors.com 
www.fitchratlngs.com Informaclòn 
sobre la calificaciön de las 
obllgaclones. 


6.1 


6.2 


Las Caracterfsficas de las 
Obllgaciones 

Cömo Leer las Pâginas 
Financieras 


Los Preclos y los Tipos de 
Interês 


Cömò Varian los Preclös de las 
Obligaciones segün las Tasas de 
Interês 


La Rentabilidad al Vencimiento 
y la Renfabilidad Actual 
La Tasa de Rentabüidad 

El Riesgo de Tipö de interês 

La Curva de Rentabilidad 

Los Tipos de Interês Nominalos 
y Reaies 

Las Obligaciones 
Empresariales y el Riesgo de 
Impago 

Las Distintas Variedades de las 
Obligaciones Corporativas 


bonds.yahoo.com 

money.cnn.com/markets/ 

bondcenter 


www.fintools.com 


www.smartmoney.com 

www.bankrate.com 


www.bfoomberg.com/markets Busque 
aqui informaciön sobre rentabilidad 
de las obligaciones, glosarios, 
noticias, ahâllsls de mercados y 
centros de dprendizaje. 
www.nasdbondinfo.com Datos de 
precios y otra informaciön sobre 
operaciones con obllgaciones. 
www.bondsonline.com 


www.bondmarkefs.com 


www.investinginbonds.com 

www.bondresources.com 


bond gains 

Longer-döted debl; rises along with 
crude prices and wider deficit report; 
dollâr gains on euro, yen. (more) 


Invegtor Research 
Cfenter; 





























Los obligacionistas recibfan un bonito certificado grabado como este para una obligacion emitida por una fâbrica dè 
pianos. Actuairnente su propiedad es slmplemente grabada en bases de datos eloctrönicas, 

© Bettmann/CORBIS . , . , ' ' ' , 


Las inversiones en piantas industriales y equipos 
èuevos exigen dinero, y a menudo en gran cuan- 
fict, A veces, las empresas logran ahorrar io sufi- 
ciente con los beneficios obtenidos en e! pasado 
para cubrlr el coste de estas inversiones, pero' 
normalmente se ven obligadas a tomar dinero de: 
los inversores, En têrminos generales, existen dos 
■maneras de atraer el dlnero de los inversores: 
pidiendo prêstamos o emitiendo mds acciones 
ordinarias, - - ‘ ; 

Si las empresas söio necesitan el dinero 
durante poco tiempo, pueden pedirlo prestado; 
a.un banco; pero cuando tienen que hacer 
jnversiones a largo plazo, por lo general emiten 
bonos, que son simplemente prêstamos a largo : 
jpiazo. Cuando ias empresas emlten obllgacio- 
hes, prometen efectuar una serie de pagos a 
interês fijo y despuês devolver el principal solici- 
tado. Si la empresa genera suffciente dinero, los 
pagos de las obllgaciones se : reaiizarân con 
certeza. En este caso, para valorar las obiigaclo- 
nes Jsölo hay ;: que jhacer sencillos. câlcuios 
teniendo en cuenta el valor del dinero en el 
tiempo. Pero es pösible que hasta las empresas 


mös prestiglosas atraviesen momentos diffciles y 
no puedan pagar sus deudas. Los inversores 
tlenen en cuenta este rlesgo de Impago cuando 
valoran ias obiigaclones y, como compensa- 
ciön, exigen tipos de interês superiores. 

Las empresas no son las ünicos que emlten oblb 
gaciones. El Estado y ias Administraciones Locales 
tambiên obtienen dinero de la venta de las obli- 
gaclones. Asf lo hace e! Tesoro de los Estados 
Unidos y !a inmensa mayoria de las Instituciones 
equivalentes de otros paises. Siempre existe algo 
de rlesgo de que !a empresa no pueda repagar 
las obligaciones, pero los inversores en titulos dei 
Tesoro pueden estar seguros de que el Gobierno 
harâ los pagos prometidos. De hecho, en la 
primera parte de este capitulo, nos centraremos 
en los bonos del Tesoro de los EEUU (equivalentes 
a ias modalidades .generales de deuda püblica 
de ia mayor parfe de los pafses) y en el riesgo de 
impago. Explicaremos cömo los tipos de interês 
de mercado fljan ios precios de los bonos, y cömo 
estos precios responden a los cambios de los 
tipos. Tambiên examinaremos sü rentabiiidad al 
vencimlento, y explicaremos por quê esta renta- 




















lcts Caracteristicas de Sas Obligaciones 


bilidad puede variar con la fecha de venci- 
miento. 

En apartados pòsteriores estudiaremos las obli- 
gacfones corporativas cuando existe posibilidad, 
de Impago. Gomprobaremos que los tipos de ias 
obligaciones constituyen una guia del riesgo de 
impago, y que los bonos de baja caildad crediti- 
cia ofrecen beneficios esperados superiores. 

En el Capitulo 13, explicaremos con mayor detalle 
los tipos de obligaciones que emiten las empresas, 
y aprenderemos que los bonos pueden tener 
muchos disenos diferentes. Pero, por ahora, nos 
centraremos en las obligaclones mâs comunes y 
en los principios generales de su valoraciön. 


Despuês de estudiar este capltulo, usted podrâ: 

® Dlstinguir entre el tipo de los cupones de las obliga- 
ciones, la rentabilidad actual y la rentabilidad al 
vencimlento. 

* Encontrar el precio de mercado de una obligaciön 
conociendo su rentabilidad al vencimiento, calcular 

; la reritabilidad conoclendo el precio, y demostrar 

' por quê los precios y la rentabilldad varian en propor- 
ciön inversa. 

® Expiicar por quê fas obllgaciones tienen un riesgo Öe 
tipo de interês. 

• Comprender por quê los inversores dan importancia 
a la valoraciön de las obllgaciones. 


Obligaciòn 

Titulos que obligan al 
emisor a realizar pagos 
especfficos al poseedor 
del mismo. 


Cupön 

Los pagos por intereses 
que se abonan a los 
poseedores de la 
obligaciön. 


Vaior nominal 

Pago que se hace al 
vencimiento de la 
obligaciön. Tambiên se 
denomina valor al 
vencimiento, 


Tipo dei cupòn 

Pago anual de intereses 
expresado como 
porcentaje del valor 
nominal. 


' Por ejemplo, el Tesoro Püblico en Espana. 

2 En los Estados Unidos estos pagos por cupön se hacen en dos cuotas semestrales de 27,50 $ cada una. Para 
simplificar, supondremos que los cupones se pagan una vez al ano. 

3 Las emisiones de obligaciones con vencimientos màs largos son a 30 anos, aunque hubo un periodo entre el ano 
2001 y 2005, en el que las emisiones de bonos mâs largas eran a 10 aiios. 


Los Estados o Gobiernos y las empresas consiguen dinero vendiendo obligaciones a 
los inversores 1 . E1 dinero que obtienen cuando se emiten las obligaciones, esto es, 
cuando se venden al püblico, constituye el principal de la deuda. A cambio de ello, se 
comprometen a realizar unos pagos especificos a los poseedores de los bonos, que 
son los prestamistas. Cuando usted posee una obligaciòn, por lo general recibe un 
pago fijo por intereses todos los anos, hasta su vencimiento. Este pago se denoinina 
cupòn, porque antes la mayoria de las obligaciones tenian cupones recortables que 
los inversores separaban y enviaban por correo o presentaban al emisor, reclamando 
el pago de los intereses. ÀI vencimiento de la deuda, se produce el pago: el prestata- 
rio paga al prestamista el valor a la par (valor nominal). 

^Cömo funcionan las obligaciones? Tomemos corno ejemplo los bonos del Tesoro 
de ios EEUU. Hace varios anos, el Tesoro estadounidense atrajo dinero por medio de 
la venta de titulos con un cupön del 5,5 por ciento y con vencimiento en 2008. Cada 
uno tiene un valor nominal de 1.000 $. Dado que el tipo del cupön es del 5,5 por 
ciento, el gobiemo hace pagos anuales de los cupones equivalentes al 5,5 por ciento 
de 1.000 $, esto es, de 55 $ 2 . Cuando las obligaciones venzan en febrero de 2008, el 
gobierno deberâ pagar los 1.000 $ de valor nominal del bono, ademâs del ültimo 
cupön. 

Suponga que en 2005 usted decide comprar el denominado «5,5s de 2008», esto 
es, los cupones al 5,5 % de obligaciones que vencen en 2008. Si piensa conservar 
el bono hasta el vencimiento, debe esperar los flujos de caja que se muestran en la 
Figura 6.1. E1 flujo de caja inicial es negativo, y equivale al precio que ha pagado 
por el bono. De ahi en delante, los flujos de caja equivalen al pago anual de los 
cupones, hasta el vencimiento, en 2008, fecha en que recibirâ los 1.000 $ de valor 
nominal del bono, mas el liltimo pago de cupön. 


Còmo Leer las Pâginas Financieras 

Los precios a los que se pueden comprar y vender obligaciones aparecen todos los 
dias en la prensa financiera. La Figura 6.2 es un resumen de la pâgina de cotiza- 
ciones financieras del The Wall Street Journal, y muestra los precios de las obli- 
gaciones y los pagarês (un pagarè es tan sölo una ohligaciön con venchniento a 
menos de 10 ahos en el momento de su emisiön 3 .) Hemos destacado la asignaciön 
de cupön de 5,5 por ciento y vencimiento en febrero de 2008, a la que acabamos de 
referirnos. La letra n (note) del original inglês indica que se trata de un pagarê. 
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FIGURA 6.1 los flujos de 
caja de un inversor en un 
bono con cupones del 5,5% 
que vence en el ano 2008 


1 






FIGURA 6.2 Cotizaciones de 
los bonos dei Tesoro en el Wall 
Sfreet Journal del 16 de 
febrero de 2005. 


1.055 $ 



1 . 000 $ 

55$ 


Generalmente, los precios se fijan en fraeciones de 32, y no en decimales. De este 
modo el 5,5 por ciento del precio que los inversores pagan por comprar el activo al 
intermediario (precio ask) aparece con el valor 105:23. Esto significa que el precio es 
105 y 23/32 o el 105,719 por ciento del valor nominal. Por tanto, cada bono cuesta 
1.057,19$. 

E1 precio de oferta o bid es el precio que los inversores reciben cuando venden las 
obligaciones al intermediario. Del mismo modo que los revendedores de coches de 
segunda mano se ganan la vida revendiendo automöviles a precios superiores a los 
que pagan por ellos, asi los intermediarios que comercian con obligaciones cobran uti 
diferencial entre el precio de compra (precio ask) y el precio de oferta (bid). Observe 
que el diferencial de los bonos al 5,5 por ciento es sölo de 1/32, esto es, alrededor del 
0,03 por ciento del valor del bono. ^No le gustaria que los revendedores de coches 
cobrasen mârgenes similares? 

La columna siguiente de la tabla muestra los cambios de los precios que se han 
producido desde el dia anterior. E1 precio de los bonos al 5,5 por ciento ha caido en 
1/32. Finalmente, la columna «Ask/Yld» significa rentabilidad al vencimiento para 
un comprador, y mide la rentabilidad que recibirân los inversores si adquieren el bono 
al precio de compra (precio ask ) y lo conservan hasta su vencimiento en 2008. Puede 
comprobar que los bonos del Tesoro al 5,5 por ciento ofi'ecen a los inversores una 
rentabilidad al vencimiento del 3,47 por ciento. Explicaremos en breve cömo se 
calculö esta cifra. 


Obligaciones, bonos y letras del Tesoro 
Notas Explicativas 

Cotizacion del mercado OTC basada en 
operaciones de un millön de dölares o mds. 
Las obligaciones, bonos y letras del Tesoro 
cotizan a media tarde, La cotizaciön de las 
columnas con los precios de ofeita y 
demanda aparecen en fracciones de 32; asi 
101:01 significa 101 y 1/32. n-Bono del 
Tesoro, i-emisiön indexada con la infla- 
ciön, Las letras del Tesoro cotizan en centa- 
vos, en têrminos de la tasa de descuento. 
Los dias hasta el vencimiento se calculan 
desde la fecha de cmisiön. Todas las renta- 
bilidades hasta el vencimiento se basan en 
el precio de cotizaeiòn de la demanda. Las 
Lefras del Tesoro de las ültimas 13 y 26 
semanas estân en negrita. Para las obliga- 
ciones que se amortizan antes del venci- 
miento, la rentabilidad se calcula a la fecha 
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A5KE0 fHG 
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100:00 
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1 

1.49 

4,250 
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4.04 
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3.125 

May 07n 

99:13 

99:14 

-1 

3.38 

2375 

Jan 251 

110:00 

110:00 -34 

1.78 

2,759 

Au 9 07n 

98:13 

98:14 


3.41 
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4.56 

3.375 
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110:04 

110:05 -18 

4.55 

3.125 

Od 08n 

98:15 

98:16 

-2 

356 

i 3.875 

Apl 291 

141:16 

141:17 -36 

1.76 

3.375 

Nov 08n 

99:09 

99:10 

-1 

3.57 

6.125 

Aug 29 

123:04 

123:05 -18 

455 

4.750 

Nov 08i> 

104:04 

104:05 

-2 

355 

6.250 

May 30 

125:15 

125:16 -19 

4.54 

3.375 

Dk 08n 

99:08 

99:09 

-2 

3.58 

5375 

Feb 31 

113:21 

113:22 -19 

4,48 

3.250 

Jan 09n 

98:25 

98:26 

-2 

3.58 

3375 

Aor 321 

13757 

137:03 -32 

1.66 


de reembolso para las emisiones que coti- 

zan sobre la par, y a la fccha de vencimiento para las 

emisiones bajo la par. 

Fuente: eSpeed/Cantor Fitzgerald 
Los stnps del Tesoro de los Estados Unidos cotizan a las 
3 de la tarde segiin el horario del este, y tambiên se basan 
en operaciones de un millön de dölai-es o mâs. La cotiza- 
ciön de las columnas con los precios de oferta y demanda 
aparecen en fraceiones de 32; asi 99:01 significa 99 y 


1/32. La rentabilidad se calcula segun la cotizaciön de la 
demanda. ci-cupön de intereses scparado. bp-obligacio- 
nes del Tesoro, separado el principal, np-bonos del 
Tesoro, separado el principal. Para las obligaciones que 
se amortizan antes del vencimiento, la rcntabilidad se 
calcula a )a fecha de reembolso para las emisiones que 
cotizan sobre la par y, a la fecha de vencimiento para las 
emisiones bajo la par. 


Fuente: Reimpreso con autorizaciön de Dow Jones; reproducido del Wall Street Journal del 16 de febrero de 2005. 
Autorizaciön conferida por Copyright Clearance Center, Inc. 





154 


Parte Dos El Valor 


Los Precios y fos Tipos cte Snterês 


En la Figura 6.1 indicamos los flujos de caja que recibe un inversor en bonos del 
Tesoro al 5,5 por ciento. ^Cuânto pagaria usted por estos flujos de caja? E1 valor 
de una obligaciòn es el valor actual de los flujos de caja que el emisor paga a sus 
propietarios. Para calcular este valor, debemos descontar cada pago futuro por el 
tipo de interês que los inversores esperaban ganar sobre sus obligaciones. 

Los bonos al 5,5 no eran las ünicas obligaciones del Tesoro que vencian en 
2008. Otros casi idênticos y que vencian al mismo tiempo ofrecian tipos de inte- 
rês del 3,5 por ciento aproximadamente. Asi, si los de 5,5 hubieran ofrecido una 
rentabilidad menor al 3,5 por ciento, nadie hubiese estado dispuesto a comprarlos. 
Del mismo modo, si hubiesen ofrecido rentabilidades snperiores, todos se habrian 
apresurado a vender sus bonos y a adquirir los de 5,5. En otras palabras, ante un 
püblico de inversores en alerta ante las oportunidades de inversionistas, los bonos 
al 5,5 tenian que rendir el mismo tipo de interês del 3,5 por ciento que los demâs 
titulos similares del Tesoro. Como se dara cuenta, este 3,5 es el coste de oportuni- 
dad de los fondos invertidos en el bono, como explicamos en el Capitulo 4. Este 
es el tipo que los inversores podian ganar al colocar sus fondos en obligaciones 
semejantes, y no en êsta. 

Ahora podemos calcular el valor actual de los 5,5 de 2008 descontando los 
flujos de caja al 3,5 por ciento: 

a—»S_ + _»S_ + 1.055 $ = _553_ + 55$ + _L055$_ = 1056i03$ 

(1+r) (1 + if (i +rp (1,035) (1,035)2 (1,035)3 


Tal y como se ha mencionado anteriormente, los precios de las obligaciones se 
expresan nonnalmente como porcentajes de su valor nominal. Asi, podemos decir 
que nuestro bono del Tesoro al 5,5 por ciento tiene un valor de 105,603 por ciento 
del valor nominal, y este precio se fijaria normalmente en 105,603, eso es, alrede- 
dor de 105 19/32. (E1 precio del bono que se ve en la Figura 6.2 es de 105 23/32, 
ligeramente por encima de nuestro câlculo. Esto se debe, sobre todo, al error de 
redondeo del tipo de interês que hemos empleado para descontar los flujos de caja 
del bono.) 

^Ha observado que los pagos por cupön de los bonos son anualidades? En otras 
palabras, el poseedor de nuestro bono de 5,5 del Tesoro recibe pagos de cupones de 
5,5 $ al ano durante 3 anos. A1 vencimiento, el poseedor obtiene un pago adicional 
de 1.000 $. Por lo tanto, para valorar los cupones se puede emplear la förmula de las 
anualidades, y luego sumar el valor actual del pago final del valor nominal: 

VA = VA (cupones) + VA (valor nominal) = 


= (cupön X factor de anualidad) + (valor nominal X factor de descuento) 


= 5,5 $ X 


1 


1 


0,035 0,035(1,035) 3 


1 

+ 1.000 X 

1 


(1,035) 3 


EJEMPLO 6.1 


= 15,409 $ + 901,94 $ = 917,349 $ 


Si necesita valorar una obligaciön cuyo vencimiento se produce dentro de un 
nümero considerable de anos, generalmente resulta mâs fâcil valorar los pagos por 
cupön como anualidades, y luego anadir el Valor actual del pago final. 



Hasta ahora, hemos supuesto que los pagos de los intereses se hacen anualmente. 
Asi sucede con las obligaciones en muchos paises europeos, pero en los Estados 
Unidos la mayoria de ellas hacen pagos semestrales de los cupones. Asi, cuando oiga 
decir en los Estados Unidos que un bono tiene un tipo del 5,5 por ciento, casi siem- 
pre puede dar por descontado que esta obligaciön hace pagos de 55/2 = 27,50 $ cada 
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6 raeses. Del mismo modo, cuando los inversores de los Estados Unidos hablan del 
tipo de interês de las obligaciones, por lo general se refieren a un tipo de interês 
semestral. Asi, un tipo de interês fijado al 3.5 por ciento significa en realidad que el 
tipo a 6 meses es 3,5/2 = 1,75 por ciento 4 . Los flujos de caja reales de los bonos del 
Tesoro se indican en la Figura 6.3. Para valorar los bonos con mayor exactitud, debe- 
riamos descontar la serie de pagos semestrales segün el tipo de interês semestral, 
como sigue: 


yA ~ 27 , 5 $ |. 27 , 5 $ ! 27 , 5 $ , 27 , 5 $ , 27 , 5 $ + 1 , 027 , 50 $ 

( 1 , 0175 ) ( 1 , 0175) 2 ( 1 , 0175)3 ( i , 0175) 4 ( 1 , 0175)5 ( 1 , 0175)6 

= 1.056,49 $ 

Asi, una vez que tenemos en cuenta el hecho de que los pagos del cupön son 
semestrales, el valor de los 5,5 es del 105,649 por ciento del valor nominal, lo que 
es ligeramente superior al valor que obteniamos cuando suponiamos que los pagos 
eran anuales 5 . Dado que los pagos semestrales de los cupones son sölo un anadido 
aritmêtico, a menudo seguiremos empleando esta simplificaciön, y supondremos 
pagos anuales de los intereses. 


27,5 $ 
( 1 , 0175)2 


27,5 $ , 

( 1 , 0175) 5 


1 . 027 , 50 $ 

( 1 , 0175) 6 


Cömo Varfa el Precio de las OblSgaciones 
segun los Tipos de Interês 

A medida que los tipos de interês cambian, lo mismo sucede con el precio de las 
obligaciones. Por ejemplo, suponga que los inversores exigieran un tipo de interês 
del 5,5 por ciento por bonos del Tesoro a 3 anos. 

Z,Cuâl seria entonces el precio del bono del Tesoro a 2008? Lo ünico que tiene 
que hacer es repetir el ültimo câlculo, con una tasa de descuento de r = 0,055: 

VA AL 5 ’ 5 % = wk + -êw + oM? = L000 ’ 00$ 


FIGURA 6.3 Los flujos de 
caja de un inversor en bonos 
con cupones al 5,5 por ciento 
y que vencen en 2008. Los 
bonos pagan cupones 


1.027,50$ 


semestrales, de modo que se 
hacen dos pagos de 27,50 $ 
fodos los afios. 

Feb 

2005 

27,50 $ 

;Jk • 

27,50 $ 

27,50$ 

A 

27,50$ 

A 

27,50 $ 

A • 




Ago 

Feb 

Ago 

Feb 

Ago 

Feb 



2005 

2006 

2006 

2007 

2007 

2008 


4 Quizà haya advcrtido que el tipo de interès compuesto semestralmente de la obligaciön tambiên es el TIN de 
êsta, aunque los inversores en obligaciones no suelen emplear este tcrmino. Para caicular el tipo efectivo, pode- 
mos emplear una förmula quc presentamos en la Secciön 5.6 

Tipo efectivo anual = (1 + 7EU ( j 


donde m es la cantidad de pagos de cada ano. En el caso de nuestro bono del Tesoro, 

l 0 035 V 

Tipo efectivo anual = ll1 + -1 - 1 = 1,0175 2 - 1 = 0,0353, 6 3,53% 

5 <,Por què es el valor actual un poco mayor en este caso? Porque ahora tencmos en cuenta que la mitad del pago 
anual del cupön se recibe cada 6 meses, y no af fmal del ano. Dado que parte de los ingresos por el cupön se reci- 
ben antes, su valor actual es mayor. Aun asi, et valor que calculamos es inferior al precio que aparece en el Wall 
Street Journal. Esto se debe a que, al principio, hemos rcdondeado al alza el tipo de interês hasta el 3,5 por ciento. 
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De ese modo, cuando el tipo de interes es igual al tipo del cupon ( en nuestro 
ejemplo, 5,5), el bono se vende a su valor nominal. 

En primer têrmino, hemos valorado un bono dei Tesoro con un tipo de interês 
del 3,5 por ciento, que es inferior al tipo del cupön. En ese caso, el precio del bono 
era superior a su valor nominal. Luego lo valoramos utilizando un tipo de interês 
igual al cupön, y descubrimos que el precio del bono equivalia al valor nominal. 
Quizâ ya se haya dado cuenta de que cuando se descuentan los flujos de caja a un 
tipo superior al tipo del cupön del bono, êste vale menos que su valor nominai. E1 
ejemplo siguiente confirma que es asi. 


EJEMPLO 



Ööl^©pnes y lös Tipos dO Interês 


■ 


Los inversores pagan 1.000 $ por un bono del Tesoro al 5,5 por ciento y a 3 anos, 
si el tipo de interês es del 5,5 por ciento. Suponga que el tipo de interês es supe- 
rior que el tipo del cupön; digamos, del 15 por ciento. En este caso, ^cuâl es valor 
dei bono? jMuy sencillo! Nos limitamos a repetir nuestro câlculo inicial, pero aqui. 
r = 0,15: 


VA al 15% = — 5 - 5 + 55 $ + 1>055 - $ - - 783,09 $ 

(1,15) (1,15)2 (1,15)3 

Ei bono se vende al 78,31 por ciento del valor nominal. 


Concluimos que cuando el tipo de interês de mercado supera el tipo del cupön, los 
bonos se venden por debajo del valor nominal. Cuando el tipo de interès de mercado 
es inferior al tipo del cupön, el bono se vende por encima del valor nominal. 

Suponga que los tipos de interês aumentan. A1 oir las noticias, los inversores en 
bonos estân decepcionados. ^Por quê? ^No prefieren tipos de interês mâs altos? Si 
no estâ seguro de la respuesta, mire la Figura 6.4, que muestra el valor actual del 
bono del Tesoro del 5,5 por ciento con distintos tipos de interês. Por ejemplo, 
imaginese que la rentabilidad se dispara del 3,5 al 10 por ciento. Nuestro bono se 
valoraria en menos de 900$, suponiendo una pèrdida para los inversores en bonos 
de un 16 por ciento. Por el contrario, los inversores en bonos tienen un motivo de 
celebraciön cuando los tipos de interês de mercado caen. Tambiên puede ver en la 
Figura 6.4, por ejemplo, que si los tipos de interès caen al 2 por ciento, el valor de 
nuestro bono dei 5,5 por ciento se incrementaria a 1.100$. 

La Figura 6.4 tambiên muestra la relaciön flmdamental que existe entre los 
tipos de interês y los precios de los bonos; cuando los tipos de interês aumentan, 
el valor actuai de los pagos a recibir por el poseedor disminuye. Inversamente, las 


FIGURA 6.4 El valor cle un 
bono al 5,5 por ciento se 
reduce cuando aumentan los 
tipos de interês. 
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disminuciones del tipo de interês aumentan el valor actual de esos pagos, y arro- 
jan precios superiores. 

jUna advertencia! A veces, la gente confunde el interês, o cupön, pagado sobre 
el bono, con el tipo de interês o tasa de valoracicm esto es, la rentabilidad que 
buscan los inversores. Los pagos por cupön de nuestro bono del Tesoro ya estan 
fijados cuando se emite el bono. E1 tipo del cupön, del 5,5 por ciento, mide los 
pagos por cupön (55 $) como porcentaje del valor nominal del cupön (1.000 $), y 
en consecuencia tambiên es fijo. Sin embargo, el tipo de interês carnbia de un dia 
a otro. Estos cambios afectan al valor actual de los pagos del cupön, pero no a los 
pagos en si mismos. 

.3 La Rentabilidad al Vencimiento y la Rentabilidad Actual 

Suponga que piensa comprar un bono a 3 anos con un tipo del cupön del 10 por 
ciento. Su asesor de inversiones lija un precio al bono de 1.000 $. ^Cömo calcula 
la tasa de rentabilidad que ofrece el bono? 

La respuesta es fàcil cuando se trata de bonos valorados al nominal. La tasa de 
rentabilidad es el tipo del cupön. Podemos coinprobarlo estableciendo los flujos de 
caja de su inversiön: 


Dinero que le pagan al ano: 
Usted paga 12 3 

Tooo S 100 $ 100$ 1.100$ 


Tasa de Rentabilidad 


Observe que cada ano ganarâ el 10 por ciento de su dinero (100 $/1.000 $). E1 
ültimo ano, tambiên le reintegrarân su inversiön inicial de 1.000 $. En consecuen- 
cia, su rentabilidad total es del 10 por ciento, la misma que el tipo del cupön. 

Ahora suponga que el precio de mercado del bono a 3 anos es de 1.136,16 $. 
sus flujos de caja son los siguientes: 


Rentabilidad actual 

Pagos anuales de los 
cupones divididos por el 
precio de la obligaciön. 


Dinero que le pagan al ano: 
Usted paga 12 3 

1.136,16 $ 100$ 100$ 1.100$ 


Tasa de Rentabilidad 



^Cuâl es ahora la tasa de rentabilidad? Observe que estâ pagando 1.136,16 $ y 
recibiendo un ingreso anual de 100 $. Asi, su ingreso, como proporciön del 
desembolso inicial, es de 100/1.136,16 $, o lo que es lo misrno, el 8,8 por ciento. 
Esto suele denominarse rentabilidad actual. 

Sin embargo, la rentabilidad total depende tanto de los ingresos por intereses 
como de las ganancias o las pêrdidas de capital. Una rentabilidad actual del 8,8 
por ciento puede parecer atractiva solamente hasta que advertimos que el precio 
del bono disminuye. E1 precio es hoy de 1.136,16 $, pero cuando llegue el venci- 
miento, dentro de 3 anos, se venderâ por su valor nominal, esto es, 1.000 $. Estâ 
garantizado que se producirâ una reducciön del precio (es decir, ima pèrdida de 
capital) de 136.16 $, de modo que la rentabilidad total durante los pröximos 3 
anos debe ser inferior a la rentabilidad actual. 

Generalicemos esto. Se dice que las obligaciones con precio superior a su valor 
nominal se venden con prima. Los inversores que compran obligaciones con 
prima afrontan pêrdidas de capital durante la vida de las mismas, de modo que la 
rentabilidad de estos bonos es siempre inferior a su rentabilidad actual. Las obli- 
gaciones con precios inferiores a su valor nominal se venden con descuento. Los 
inversores en obligaciones con descuento se benefician con ganancias de capital 
durante la vida de las mismas; la rentabilidad de estos bonos es mayor que la 
rentabilidad actual: como la rentabilidad actual sölo atiende al ingreso corriente e 
ignora los posibles aumentos o disminuciones de los precios, la rentabilidad actual 
no evalüa adecuadamente la tasa de rentabilidad de las obligaciones con prima, y 
subestima la de los bonos con descuento. 
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Rentabilidad al 
vencimiento 

Tipo de interês al cual el 
valor actual de los pagos 
de la obligaciön equivale 
al precio. 


Necesitamos disponer de una medida de la rentabilidad que tenga en cuenta 
tanto la rentabiüdad actual como los cambios del precio de los bonos a lo largo de 
su vida. La medida estândar se denomina rentabilidad al vencimiento, y consti- 
tuye la respuesta a la siguiente pregunta: /,a quê tipo de interês se valora correcta- 
rnente la obligaciön? La rentabilidad al vencimiento se define como la tasa de 
descuento que hace que el valor actual de los pagos de la obligaciön sea igual a su 
precio. 

Si puede comprar el bono a 3 anos al valor nominal, la rentabilidad al venci- 
miento es el tipo del cupön, el 10 por ciento. Podemos confirmar esta afirmaciön 
observando que cuando descontamos los flujos de caja al 10 por ciento, el valor 
actual del bono es igual a su valor nominal de 1.000: 


VAal 10% = 


1 . 100 $ 

(1,10)3 


= 1 . 000 , 00 $ 


Pero si tiene que comprar el bono a 3 anos por 1.136,16 $, la rentabilidad al 
veneimiento es sölo del 5 por ciento. Con esa tasa de descuento, el valor actual del 
bono equivale a su precio actual de mercado, de 1.136,16 $: 


VA al 5% + 


100 $ 

(1,05)2 


1 . 100 $ _, ,, 
+ “f,05)3 “ II36 " 16 


EJEMPLO 6.3 


Cömo Calcular la Rentabilidad al Vencimiento de los Bonos del Tesoro 

Antes, hemos establecido el valor del bono al 5,5 por ciento descontando a un tipo 
de interês del 3,5 por ciento. Podriamos haber expresado el concepto a la inversa: 
si el precio del bono es de 1.056,03 $, ^quê rentabilidad podemos esperar? 
Necesitamos encontrar la rentabilidad al vencimiento, o, en otras palabras, la tasa 
de descuento /: lo que se resuelve con la ecuaciön siguiente: 

Precio = 55 $ + - 5$$ + - 1 ; 055 $ = 1.056,03 $ 

(1 +r) (1 + r) 2 (1 + r) 3 

Para establecer la rentabilidad al vencimiento, casi todo el mundo utiliza una 
calculadora financiera o una hoja de câlculo. En el caso de nuestro bono del 
Tesoro, se escribe el VA de 1.056,03 $ 6 . E1 bono ofrece pagos regulares del 5,5 por 
ciento, que se escriben PMT = 55 $. E1 bono tiene un valor futuro de 1.000 $, de 
modo que el VF = 1.000. Su vida es de 3 anos, por lo que n — 3. Ahora calcule el 
tipo de interês, y descubrirâ que la rentabilidad al vencimiento es del 3,5 por 
ciento. En los recuadros de estas pâginas hacemos un repaso del uso de las hojas 
de câlculo y las calculadoras en los problemas de valoraciön de bonos. 

La rentabilidad al vencimiento es una tnedida de la rentabilidad total de los bonos, 
incluyendo tanto los ingresos por los cupones como las ganancias de capital. Si un 
inversor compra un bono hoy y lo conserva hasta el vencimiento, la rentabilidad serâ 
la rentabilidad al vencimiento. Los inversores suelen referirse a la rentabilidad de 
forma imprecisa. Lo màs seguro es que se refieran a la rentabilidad al vencimiento, y 
no a la rentabilidad actual. E1 ünico procedimiento general para calcular la rentabili- 
dad al vencimiento es mediante ensayo y error. Imaginamos un tipo de interês y 
calculamos el valor actual de los pagos de Ia obligaciön. Si el valor actual es mayor 
que el precio actual, la tasa de descuento debe haber sido demasiado baja, de modo 
que hay que probar con un tipo de interês superior (puesto que un tipo superior 
produce un VF hiferior). Por el contrario, si el VA es menor que el precio, entonces 
debe reducir el tipo de interês. En la prâctica, los inversores emplean calculadoras u 
hojas de câlculo, que les ayudan a hacer el ejercicio de pmeba y error. En los recua- 
dros de las pâginas siguientes encontrarâ ejemplos. 


6 En realidad, en la mayoria de las calculadoras se escribe esta cifra como nümero negativo, -1.056,03, porque la 
compra dcl bono representa una salida de caja. Consulte el rccuadro siguiente sobre las calculadoras financieras. 





EJEMPLO 6.4 


La Valoraciön de las Obligaciones en la Calculadora Financiera 

En el Capitulo 4 vimos que la calcüladora financiera puede Su calculadora le devolverâ el valor de -1.056,03. El 
determinar el valor actual de las anualidades, asE como el signo menos nos recuerda que e! flujo de caja inicial es 

i valor actual de los flujos de caja futuros. Los cupones de las negativo: tiene que pagar para comprar la oblEgaciòn. 
obligaciones presentan ambos aspectos: los pagos de los Tambiên puede utilizar la calculadora para determinar la 
cupones son las anualidades, y el pago final del valor nomi- rentabilidad al vencimiento de la obligaciön. Por ejemplo, si 
nal es un pago adicional que tiene iugar una vez. Asi, para el compra esta obligaciòn por 1.056,03 $, deberâ calcular que 
cupön de la obligaciön del Ejemplo 6.3, podriamos incluir los ia rentabilidad al vencimiento es del 3,5 por ciento. 
pagos periödicos como PMT = 55 $, el pago final o futuro Comprobemos que eso es asf. Introduzca como PV 
: que tiene lugar una vez como FV = 1.000 $, el nümero de -1.056,03 porque compra la obligaciön por ese precio. AsE, 
periodos de tiempo como n = 3 anos, y ia tasa de interês calculamos latasade interês pulsando las siguientes tecias: 
como la rentabilidad hasta el vencimiento de la obligaciön, i = 

= 3,5 por ciento. De esta manera, se calcula ei valor de la 
obligaciön utilizando la siguiente secuencia de teclas. Por 
oierto, el orden en el que introduzca las variables de entrada 
para calcular el valor de la obligaciön no afecta al resultado. 


Hewlett-Packard 

HP-10B 


Sharp 

EL-733A 


Texas Instruments 
BA II Plus 


El resultado que le da su calculadora es del 3,5 por 
ciento, la rentabilidad hasta el vencimiento de la obligaciön. 




Calculemos nuevamente el Ejemplo 6.3, pero esta vez con pagos semestrales de 
los cupones. En lugar de tres cupones anuales de 55 $, el bono hace seis pagos 
semestrales de 27,50 $. Podemos establecer la rentabilidad al venckniento con 
nuestras calculadoras introduciendo estos datos: 

n = 6 (semestral), VA = -1.056,03, VF = 1.000, PMT = 27,50. Despuês, obte- 
nemos el tipo de interês, del 1,76 por ciento. Por supuesto, se trata de un tipo a seis 
meses y no anual. Los intermediarios siempre anualizan los tipos semestrales 
duplicândolos, de modo que la rentabilidad al vencimiento qnedaria fijada como 
1,76 X 2 = 3,52 por ciento. Una manera mejor de anualizar seria calcular con 
interês compuesto. Un dòlar invertido al 1,96 por ciento durante dos periodos de 
6 meses se convertiria en 1 $ X (1,0176) 2 = 1,0355 $. En consecuencia, la renta- 
bilidad efectiva anual es del 3,55 por ciento. 


Cuando invertimos enbonos, recibimos pagos regulares de cupones. Segün cambien 
los precios de los bonos, podemos obtener ganancias o pêrdidas de capital. Por ejem- 
plo, supongamos que usted compra hoy el bono del Tesoro del 5,5 por ciento a un 
precio de 1.056,03 $, y lo vende al ano siguiente a unprecio de 1.080 $. La rentabi- 
lidad de su inversiön es el pago de 55 $ del cupön mâs el precio de cambio de 
(1.080 $ - 1.056,03 $) = 23,97 $. La tasa de rentabilidad de su inversiön de 
1.056,03 $ es: 

Tasa de rentabilidad = ‘"Zresospor el cupòn+mmbio en dpretio _ 


Tasa de rentabilidad 

Ingresos totales por 
periodo, por dölar 
invertido. 


inversion 


Como los precios de los bonos caen cuando aumentan los tipos de interês del 
mercado, la tasa de rentabilidad que usted gana sobre un bono tambiên fluctiia 


Hewlett-Packard 

HP-10B 

Sharp 

EL-733A 

Texas Instruments 
BA II Plus 
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La Valoraciön de las Obligaciones 



Èxcel y la mayoria de las hojas de câlculo tienen progra- 
madas funciones para calcular el valor de las obiigaciones y 
sus rentabilidades. Los datos tipicos que se necesitan son 
la fecha de adquisiciön de la obligaciön (tambiên denomi- 
nada fecha de liquidaciön) y la fecha de vencimiento de la 
misma. La funciön de Excel para calcular el valor de la obli- 
gaciön es = PRICE (fecha de adquisiciön, fecha de venci- 
miento, tasa de cupön anual, rentabilidad al vencimiento, 
pago final, niimero de cupones pagados al ano) 

Puecle ver una versiön interactiva de la hoja de câlculo en 
www.rnhe.es/brealey5 o en el CD del Estudiante. 

Para nuestro cupön de! 5,5 porciento, introduciremos los 
valores en la columna B de la hoja de câiculo. Alternativa- 
mente, podrlamos simplemente teclear la siguiente förmula 
en Excel: 


= PRICE(FECHA(2005,02,15), 
FECHA(2008,02,15);0,055;0,035;100,1). 


La funciön FECHA en Excef, que se utiliza para la fecha 
de adquisiciön y de vencimiento, empfea como argumentos 
DATE (ano, mes, dia). 

Observe que la tasa del cupön y la rentabilidad al venci- 
miento se expresan en formato decimal, no en porcentajes. 
En la mayorla de los casos el pago final serâ de 100 (es 
decir, el 100 por cien del valor nominal), y el precio resul- 
tante se expresarâ como porcentaje del valor nominal. Sin 
embargo, en algunas ocasiones, se puede encontrar con 
obligaciones que pagan una prima o un descuento sobre el 
valor nominal. 

El valor de la obligaciön, suponiendo el pago de los 
cupones anualmente, es del 105,603 como porcentaje del 
valor nominal, o de 1.056,03 $. Si suponemos que los pagos 
de los cupones son semestrales, simplemente cambiarla- 
mos el valor de la ceida B12 a 2, y el valor de la obligaciön 
cambiarfa a 105,649 como porcentaje del valor nominal, 
como vimos en el Ejemplo 6.1. 



A 

B 


D 

E 

F 

1 







2 


Valoraciön de Obligaciones utiiizando una hoja de c 

âlculo 


3 







4 


Cupön del 5,5% 


Cupön del 6% 



5 


Vencimiento Feb 2008 

Vencimiento a 10 anos 


6 







7 

Fecha de Adquisiciön 

2/15/2005 


1/1/2000 



8 

Feoha de Vencimienlo 

2/15/2008 


1/1/2010 



9 

Tasa del Cupön Anual 

0,055 


0,06 



10 

Rentabilidad al Vencimiento 

0,035 


0,07 



11 

Pago Final (% de! vaior nominal) 

100 


100 



12 

Cupones pagados al ano 

1 


1 



13 







14 

Precio de la Obligaciön (% valor nominal) 

105.603 


92.976 



15 







16 



- 




17 


La förmula introducida es: =PRICE(B7,B8,B9,B10,B11,B12) 


segün los tipos de interês de mercado. Por esto se dice que los bonos estân sujetos 
al riesgo de tipo de interês. 

No confunda la tasa de rentabilidad de los bonos durante un periodo determi- 
nado de inversiön con la rentabilidad al vencimiento. La rentabilidad al venci- 
miento se define como la tasa de descuento que iguala el precio del bono con el 
valor actual de todos sus flujos de caja prometidos. Es una medida de la tasa de 
rentabilidad que puede ganar durante la vida del bono si lo conserva hasta el 
vencimiento. Por el contrario, la tasa de rentabilidad se puede caicular para cual- 
quier periodo, y se basa en el ingreso actual y la ganancia o la pêrdida de capital 
sobre el bono durante ese periodo. La diferencia entre la rentabilidad al venci- 
miento y la tasa de rentabilidad de un periodo en especial queda clara por medio 
del ejemplo siguiente. 


EJEMPLO 6 


La Tasa de Rentabiiidad Frente a ia RentabiÜdad al Vencimiento 

A nuestro bono con cupön al 5,5 por ciento y vencimiento en 2008 le faltan 3 anos 
hasta el vencimiento, y se vende hoy a 1.056,03 $. Su rentabilidad al vencimiento 
es del 3,5 por ciento. Suponga que, a finales de ano, los tipos de interês han caido, 
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Tasa del Gupön Anual 


Rentabilidad al Vencimiento 


105,603 

1ÖÖ 


105,603 


Pago Final (% del valor nominai) 
Cupones pagados al ano 


100 


Rentabilidad al vencimiento (decimal) 


0,0350 


0,0352 


La förmula introducida es: -YIELD(B7,B8,B9,B10,B11.B12) 


Câlculo de la rentabilidad al vencimiento utilizando una hoja de câiculo 
Vencimiento del bono en febrero del 2008, cupön = 5,5%, vencimiento = 3 anos 
Cupön de! 5,5% Cupòn del 6% 1 

Cupones anuales_ Cupones semestrales 


2/15/2005 
2/15/2008 
0,055 


2/15/2005 
2/15/2008 


V En este ejemplo suponemos que el pago del primer cupön 
■ tiene lugar exactamente dentro de un periodo (ya sea de uh 
Ü afio o de medio). En otras palabras, la fecha de adquisiciöri, 
es precisamente ei comienzo del periodo. Sin embargo, la 
| funciön PRICE harâ los ajustes necesarios para obtener las 
fechas de compra. 

Suponga ahora que desea conocer el precio de un bono de 
vencimiento a diez anos con un cupön dei 6 por ciento 
; : (pagado anualmente) y con una rentabilidad al vencimiento 
del 7 por ciento. No estâ dando una fecha especifica ni de 
compra ni de vencimiento, Puede seguir utilizando la funciön 
I? PRICE para caicular ei valor de! bono. Simplemente elija arbi- 
litrariamente una fecha de iiquidaciòn (por ejemplo el 1 de 
enero dei aho 2000) y la fecha de vencimiento serâ 10 anos 
v mâs tarde. Las variables de entrada aparecen en la columna 


D de la höja de câlculo anterior, siendo el resuitado de 92,976 
por ciento de! valor nominal, que aparece en la celda D14. 

Puede confirmar este valor en su calculadora utiiizando 
como variables de entrada: n=10, i=7; FV=1000; PMT=60. 

Excel tambiên tiene una funciön para calcuiar la rentabili- 
dad ai vencimiento. Es la funciön =YIELD(fecha de compra, 
fecha de vencimiento, tasa del cupön anual, precio del bono, 
pago final corno porcentaje del valor nominal, nümero de 
Cüpones pagados en un ano). 

Por ejemplo, para calcular la rentabilidad al vencimiento de! 
Ejemplo 6.3 utiiizamos la columna B de là hoja de câlculo. Si 
los cupones se pagan semestralmente, como en el Ejemplo 
6.4, cambiamos ei nümero de pagos por ano a 2 (veâse en la 
celda D12). y ia rehtabilidad al vencimionto se incrementaria al 
3,52 por ciento. 


Fecha de Adquisiciön 
Fecha de Vencimiento 


y que la rentabilidad al vencimiento del bono sea ahora sölo del 2,0 por cienlo, 
^Cuâl es su tasa de rentabilidad? 

A finales de aho 2006, el bono sölo tendrâ 2 ahos hasta el vencimiento. Si 
entonces los inversores piden un tipo de interês del 2,0 por ciento, el valor del 
bono serâ 


VA al 2,0% = 


1.055 $ 

(1,02)2 


= 1.067,95 $ 


Usted invirtiö 1.056,03 $. A final del aho, recibe un pago de cupön de 55 $ y un 
bono que vale 1.067,95 $. En consecuencia, su tasa de rentabiiidad es 

Tasa de rentabilidad = 55 $ + " ^ 056 ’ 03 $) = 0,0634 ö 6,34% 

1 ,U5o,ü3 3) 


0,0634 ö 6,34% 


La rentabilidad al vencimiento al comienzo del ano era del 3,5 por ciento. Pero 
como los tipos de interês cayeron durante el aho, el precio del bono aumentö, y 
esto incrementö la rentabilidad al vencimiento. 
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FSGURA 6.5 Los precios de 
las obtigaciones a lo largo del 
tiempo, suponiendo una 
rentabilidad al vencimiento 
sin cambios. Los precios de la 
prima y el descuento $e 
aproximan ai valor nominai 
segün se acerca la fecha del 
vencimiento. 


^Existe alguna relaciön entre la rentabilidad al vencimiento y la tasa de renta- 
bilidad durante un periodo en especial? Si: si la rentabilidad del bono al venci- 
miento no cambia durante un periodo de inversiön, la tasa de rentabilidad serâ 
igual a esa rentabilidad. Podemos comprobarlo suponiendo que la rentabilidad de 
los bonos del Tesoro del 5,5 por ciento se mantienen al 3,5 por ciento. Si los inver- 
sores siguenpidiendo un tipo de interês del 3,5 por ciento a finales del ano, el valor 
del bono serâ: 


VA =. 55 $— 

(1,035) 


1.055 $ 
(1,035) 2 


1.037,99 $ 


A final de ano, usted recibirâ un pago de cupön de 55 $, y poseerâ un bono valo- 
rado en 1.037,99 $, ligerainente inferior a lo que pagö. Sus beneficios totales son 
de 55 $ + (1.037,99 $ -1.056,03 $) = 36,96 $. En consecuencia, la rentabilidad al 
vencimiento es de 36,96/1.056,03 $ = 0,035, o 3,5 por ciento, exactamente igual a 
la rentabilidad al vencimiento. 

Cuando los tipos de interês no cambian, el precio de los bonos varia con el 
tiempo, de modo que la rentabilidad total es igual a la rentabilidad al vencimiento. 
Si la rentabilidad al vencimiento del bono aumenta, la tasa de rentabilidad durante 
el periodo serâ menor que ese rendimiento. Si el rendimiento se reduce, la tasa de 
rentabilidad serâ mayor que el rendimiento. 

La linea recta de la Figura 6.5 muestra el precio a lo largo del tiempo de un 
bono del Tesoro con vencimiento a 30 anos y al 5,5 por ciento, suponiendo que su 
rentabilidad al vencimiento actual es del 3,5 por ciento, y que lo siga siendo. E1 
precio se reduce gradualmente hasta la fecha de vencimiento, cuando por fin 
alcanza el valor nominal. En cada periodo, la reducciòn del precio compensa los 
ingresos del cupön como para reducir la rentabilidad total al 3,5 por ciento. La 
curva con puntos de la Figura 6.5 muestra el recorrido correspondiente de los 
precios de un bono con un cupön del 2 por ciento que se vende actuahnente con 
descuento al valor nominal. En este caso, el ingreso del cupön no ofreceria ima 
tasa de rentabilidad competitiva, de modo que el bono se vende por menos que el 
valor nominal. Sin embargo, su valor se aproxiina gradualmente al valor nominal, 
y el aumento del precio de cada ano lleva su rentabilidad total hasta el tipo de inte- 
rês de mercado. 


Recorrido del bono con 
prima que se vende por 
encima de su valor nominal 


A Recorrido del bono 
condescuento 

Fecha de vencimiento . 


Tiempo (anos) 


Riesgo de tipo de interês || Riesgo Cl@ TipO d© interÒS 

Riesgo de los precios de Hemos visto que los precios de los bonos varian a medida que cambian los tipos 

los bonos, que se debe a de interês. En otras palabras, los bonos estân sometidos al riesgo de tipo de inte- 

las fiuctuaciones de los rês. Los inversores en bonos cruzan los dedos y esperan que los tipos de interês 

tipos de interês. 
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de mercado caigan, para que el precio de sus bonos aumente. Si no tienen suerte, 
y !os tipos de interês de mercado aumentan, el valor de sus inversiones se reduce. 

Pero no todos los bonos resultan afectados de igua! modo por los cambios de 
los tipos de interês. Compare las dos curvas de la Figura 6.6. La Ünea gris mues- 
tra el valor del bono al 5,5 por ciento a 3 anos en funciòn de los tipos de interês y 
la linea negra hace !o mismo para un bono a 30 anos y al 5,5 por ciento. Puede 
comprobar que el bono a 30 anos es mâs sensible a las fluctuaciones de los tipos 
de interês que el bono a 3 anos. Eso no debe sorprenderle. Si compra un bono a 3 
anos cuando el tipo de interês es del 5,5 por ciento, y despuês los tipos aumentan, 
habrâ hecho un mal negocio; habrâ prestado su dinero a un tipo de interês inferior 
que si hubiese esperado. Sin embargo, piense cuânto peor seria si se hubiese 
tratado de un prêstamo a 30 anos, y no a 3. Cuanto mâs se prolonga el prêstamo, 
mâs ingresos se pierden aceptando algo que tennina siendo un tipo de cupòn bajo. 
Eso se traduce en una reducciòn mayor del precio de los precios a largo plazo. Por 
supuesto, este efecto tiene otro aspecto, que puede observar en la Figura 6.6. 
Cuando los tipos de interês caen, los bonos a largo plazo responden con mayores 
aumentos de sus precios. 


6.5 


Curva de rentabilidad 

Grâfico que recoge la 
relaciön entre la fecha de 
vencimiento y la 
rentabilidad ai 
vencimiento. 


Vuelva a observar un momento la Figura 6.2. Los bonos del Tesoro de los EE.UU. 
estân dispuestos segun el orden de vencimiento. Observe que, cuanto mâs se 
prolonga el vencimiento, mayor es la rentabilidad. Eso es generalmente asi, 
aunque a veces los bonos a largo plazo ofrecen rendimientos menores. 

Ademâs de mostrar la rentabilidad de cada bono, el Wall Street Journal publica 
tambiên un grâfico diario de las relaciones que existen entre la rentabilidad de los 
bonos y el vencimiento. Este grâfico se denomina curva de rentabilidad. En la 
curva de rentabilidad de la Figura 6.7, puede observar que los bonos con 3 meses 
al vencimiento ofrecian un rendimiento del 2,5 por ciento aproximadamente, y los 
que vencian a los 20 anos, el 4,5 por ciento. 

^Por quê nadie compra un bono con vencimiento a largo plazo, para ganar 2 
puntos porcentuales mâs? ^Quiênes eran esos inversores que colocaron su dinero 
en letras del Tesoro a solo el 2,5 por ciento? 

Incluso cuando la curva de rentabilidad es creciente, los inversores pueden 
rechazar los bonos a largo plazo por dos razones. En primer lugar, los precios de 
los bonos a largo plazo oscilan mucho mâs que los precios de los bonos a corto 
plazo. La Figura 6.6 demuestra que los precios de los bonos a largo plazo son mâs 
sensibles a los cambios de los tipos de interês. Un gran aumento de los tipos de 
interês puede disminuir el precio de los bonos a largo plazo un 20 o un 30 por 
ciento. Si a los inversores no les satisfacen las fluctuaciones de los precios, invier- 


FIGURA 6.6 Grâficos de tos 
precios de los bonos como 
funciones de los tipos de 
interês. Los precios de los 
bonos a largo plazo son mòs 
sensibles a los tipos de interês. 
Los precios de la prima y de 
los bonos con descuento se 
aproximan lo suficiente al 
valor nominal a medida que 
se acerca su fecha de 
vencimiento. 
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FIGURA 6.7 Curva de 
rentabilidad del Tesoro. 
Rentabilidad al vencimiento 
de las letras, pagarês y bonos. 



Fuente: Reimpreso con autorizaciön de Dow Jones, tomado dei The Wall Street Journal, 15 de febrero de 2005. 
Autorizacion trasmitida por el Copyright Clearance Center, Inc. 


ten sus fondos en bonos corto plazo, a menos que los bonos a largo plazo les 
proporcionen una rentabilidad superior al vencimiento. 

Ên segundo lugar, los inversores a corto plazo pueden aprovechar las subidas de 
los tipos de interês. Suponga que tiene un bono a 1 ano. Dentro de un aho, cuando 
venza el bono, podrâ reinvertir sus ganancias y aprovechar cualquier tipo que el 
mercado de bonos ofrezca entonces. Los tipos pueden ser lo bastante elevados 
como para compensar la baja rentabilidad del bono a 1 aho. Por ello, a menudo, la 
curva es ascendente cuando se espera que los tipos de interês futui'os aumenten. 



En el Capitulo 5, establecimos la diferencia que existe entre los tipos de interês nomi- 
nales y reales. Los flujos de caja de los bonos del Tesoro al 5,5 por ciento se fijan en 
têrminos nominales. Los inversores tienen la seguridad de que recibirân pagos de 55 
$ de intereses todos los anos, pero no saben quê poder adquisitivo tendrâ entonces ese 
dinero. Los tipos de interês reales de los bonos del Tesoro dependen de la tasa de 
inflaciön. Por ejemplo, si el tipo de interês nominal es del 3,5 por ciento y la tasa de 
inflaciòn del 2 por ciento, el tipo de interês real se calcula como sigue: 

1 + tipo de interês real = I + <V° àe interès nominal = _L235 = , 0 , 47 

1 + tasa infiacion 1,02 

Tipo de interês real = 0,0147 = 1,47% 

Como la tasa de inflaciön es incierta, tambiên lo es el tipo de interês real de los 
bonos del Tesoro. 

Pero si es posible conseguir un tipo de interês real adquiriendo bonos indexa- 
dos, cuyos pagos estân vinculados con la inflaciön. En muchos paises existen estos 
bonos desde hace tiempo, pero en los Estados Unidos eran casi desconocidos hasta 
1977, cuando el Tesoro comenzö a emitirlos con el nombre Obligaciones del 
Tesoro Protegidas contra la Inflaciön, o TIPS. Los flujos de caja reales de los TIPS 
son fijos, pero los flujos de caja nominales (los intereses y el principal) aumentan 
tal como lo hace el indice de precios al consumo. Por ejemplo, suponga que el 
Tesoro emite TIPS al 3 por ciento y a 2 ahos. En consecuencia, los flujos de caja 
reales de los TIPS a dos anos son: 


Ano 1 

Ano 2 

Flujos de caja reales 30 $ 

1.030 $ 
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Los Tipos de Interês y los Precios de los Bonos . 

Uha Calcu!adora para Bonos 

Vaya a www.smartmoney.com y encorrtràrâ una calculadora 
j senclllà para bonos que muestrà lös cambios de los precios 
; 11111 11. 1 E' . segün las modificaciones de ios tipos de interês. Compruobe si 

Q;U; .I ,MNC,MN ™ i un cambio de la rentabilidad 'tiene mayor efecto en el precio de 

kw.* : A/zm.rs .:•■• : un bono a iargo plazo o en uno a corto plazo. 

La Curva de Re'ntabilidâd 

; Qp^IIIIlllrr|T..XI3)w!ij rikiinus f, En la Figura 6.7, mostramos un ejemplo de la curva de rentabi- 

S - ’-T T D0V ' ” 9 M0S lidad del Tesoro. Cuando los profesionales quieren saber la 

i ,l ' tV T; : : c , v .' [ ' Q ., ' Q:Vj j ^ppfvtVumd^ T !'™ü r n '" u,v ' “ nflpe,cu,< ' tlon relàciön que existe entre la rentabilidàd de los bonos con 
■HmBH M! ——«» ; distintos vencimientos, suelen dirigirse a las terminales de 

pu r jv • —■ ; - Qr: ;,;.;:— . Bloomberg. Tambiên puedecomprobar la curva de rèntabilidad 

I > u K oJ E fn- ooi, ou, invo^tmonfs I actüai; yendo a la pâgina de Internet www-bloomberg.com y 

e®3B8BES£-' 1 .V . m 5 |ü I entrando en U.S. Treasurics. Generalmente, las curvas de 

rentabilidad son descendientes. iPuede explicar este hecho? 
iWftüsntY MDVERS flot Hemi Englne Glves : | Observe- que la misma pagina compara las rentabilidades de 

r, los bonos nominales del Tesoro con las de los TIPS. Suponga 

que, segün usted, la inflaciön Serâ del 2 por ciento, ^Quê bonos serià mejor comprar? 
Volvamos por un momento a las curvas de rendimiento. Vaya a www.smartmoney.com 
5 - . ' y busque The Living Yield Curve, que le dàrâ una imagen con movimiento de la curva. 

i ; T.T . i. ! :'; òQuê relaciön hay entre la curva de hoy y las del pasado? ^Los tipos de interês a corto 

V plazo varian mâs o menos que los tipos a largo plazo? 

Los strips del Tesoro 

' '' .' ,; \ ' : ' Tambiên puede medir la curva de rentabilidad examinando las rentabilidades de lös sirips 

" : del Tesoro. Êstos son bonos del gobierno que hacen sölo un pago ünico al vencimiento. 

; ' ' ' ' Puede encontrar estos rendimientos en finance.yahoo.com. Trace un gràfico de estos 

T ' ' " ' : ; . .; rendimientos contra el vencimientö. iQuê relaciön encuentra con la cürva de rentabilidad 

;; . de Bloomberg? .vT:;T 


Los fiujos de caja nominales de los TIPS dependen de la tasa de inflaciön. Por 
ejemplo, suponga que la inflaciön dei Afio 1 resulta ser del 5 por eiento y de un 4 
por cieoto mâs durante el Aiio 2. En ese caso, los flujos de caja nominales serian 


Flujos de caja nominales 30 $ x 1,05 = 31,50 $ 1.030 $ x 1,05 x 1,04 - 1.124,76 $ 


Los pagos al contado son suficientes para proporcionar al poseedor un tipo de 
interês del 3 por ciento real. 

A principios de 2005, momento en que escribimos este capitulo, los TIPS a 5 
anos ofrecen un rendimiento del 1,2 por ciento. Esta rentabilidad es una rentabili- 
dad real, no nominal, y mide la cantidad de productos extra que su inversiön ie 
permitirâ adquirir. La rentabilidad del 1,2 por ciento real de ios TTPS es un 3,0 por 
ciento inferior al rendimiento del 4,2 por ciento de ios bonos del Tesoro a 5 anos 7 . 
Si la tasa de inflaciön anual resulta ser superior al 3,0 por ciento, conseguirâ un 
rendimiento superiorpor serposeedor de imTIP; si la tasa de inflaciön es inferior 
al 3,0 por ciento, sucederâ lo opuesto. En el recuadro de ia pâgina siguiente expo- 
nemos las razones que llevan a invertir en TIPS. 

Los tipos de interês reales dependen de la oferta de ahorro y de la demanda de 
nuevas inversiones. Los cambios de este equilibrio de la oferta y la demanda 
provocan modificaciones de los tipos de interes reales. Pero lo hacen gradual- 
mente. Podemos comprobarlo en el Reino Unido, donde el gobierno lleva 
emitiendo bonos indexados desde 1982. La linea gris dc la Figura 6.8 demuestra 


7 Puede identificar los TiPS dc la Pigura 6.2 por la i que aparece despuês de la fccha de vencimiento. Comprobarâ 
que las rentabilidades al vencimiento de estos bonos son interiores a las de los bonos nominales. 









c Un Nuevo Lfder en el Derbi de los Bonos? 

En momentos en que los expertos de Wall Street se sienten tasa de inflaciön, sölo ganarâ 44 $ al ano. No obstante, incluso 
obsesionados con la deflaciön, la idea de comprar bonos del si ia economia cae en la deflaciön, cuando llegue el venci- 
Tesoro que nos protejan contra la inflaciön parece tan absurdo miento cobrarâ el valor nominal de ios bonos. 
como prepararse para ia toma del poder por los comunistas. jyienos Vòlâtiles 

Pero, i,a que no lo sabia?: las Obligaciones del Tesoro p©ro si la inflaciön se dispara, los TIPS son muy superiores a 
Protegidas contra la Inflaciòn son ahora un gran negocio. | os bonos corrientes. Por ejemplo, un TIPS a 30 anos con un 
Aunque el (ndice de precios al consumo sölo suba un 1,7 por CU pon del 4 % proporciona 40 $ el primer ano. Si la inflaciòn 
ciento ai ano durante los treinta anos siguientes —apenas una aumenta tres puntos, ei principal valdria 1.030 $. La ganancia 
dêcima de un punto porcentual sobre la tasa actual—, los qq $ m ^ s | os jntereses se traducinan en una rentabilidad 
inversores que compren bonos y los conserven ganarân màs tota | qgj 7 

con los titulos a 30 anos protegidos contra la inflaciön, los Los TIPS son atractivos por otra razön: son de un cuarto a 
llamados TIPS, que con las obligaciones comunes del Tesoro. un t erc j 0 rnenos volâtiles que las obligaciones comunes del 
Los TIPS todavfa no han arraigado entre los inversores, que jesoro, porque estân protegidos contra la inftaciòn. As(, ios 
sölo han adquirido una fracciön de los 75 mil miilones de döla- jnversores que los emplean se hatlan menos expuestos al 
res emitidos hasta ahora, dice Dan Bernstein, director de r j eS g 0) cJice Christopher Kinney, un directivo de Brown 
investigaciòn de Bridgewater Associates, un gestor de capita- Brothers Harriman. Gomo resultado, las carteras que contie- 
ies de Westport (Connecticut). El püblico evita los TIPS nen TIPS pueden tener una proporciòn mayor de sus activos 
porque son difsciles de entender y menos liquidos que las obli- jnvertidos en acciones, aumentando potencialmente su renta- 
gaciones comunes del Tesoro. _ bilidad y sin afrontar mâs riesgo. 

Si usted adquiere un bono comün de 1.000 $ a 30 anos /\ un as ^ e | p rec j 0 be los TIPS puede cambiar. Si la Reserva 
con cupön del 5,5%, tiene garantizados pagos anuales de Federal aumenta los tipos de interês, caerân. Si reduce los 
intereses de 55 $, independientemente de la tasa de inflaciön, ^jpos, aumentarân, Pero, por supuesto, eso no le preocuparâ 
hasta la devoluciön del principal, en 2029. Pero supongamos s j CO 0 3 erva los TIPS hasta el vencimiento. 
que compra TIPS, que ahora ofrecen el 3,9 %, mâs un ajuste 

segün el indice de precios al consumo, y que la tnflaciön cae Fuente: Reimpreso de! nümero de Business Wee/cdel 5 de abril de 1999, con 
desde el 1 ,6 % actual al 0,5 %. A causa de la reducciòn de la autorizaciòn especial. copyrigbt © por McGraw-Hill Companies. 


que el tipo de interês (real) de estos bonos ha fluctuado dcntro de unos mârgenes 
relativamente reducidos. 

Suponga que los inversores rcvisan al alza su pronöstico dc inflaciòn y lo llevan 
al 1 por ciento. ^,Cömo afectarâ este hecho a los tipos de interês? Aunque a los 
inversores les preocupa el poder adquisitivo de su dinero, los cambios de ias 
expectativas no tienen por quê afectar el tipo de interês real. En consecuencia, el 
tipo de interês nominal debe aumentar en ei 1 por ciento, para compensar a los 
inversores por la posibilidad de una mayor inflaciòn. 

La linea negra de la Figura 6.8 muestra el tipo de interès nominal vigente en 
el Reino Unido desde 1985. Puede comprobar que el tipo nominal es mucho 
mâs variable que el tipo real. Cuando los temores a la inflaciön alcanzaron su 
punto mâximo, a principios de la dêcada de 1980, el tipo de interês nominal era 
superior al tipo real casi en 7 puntos porcentuales. Cuando escribimos este 


FIGURÂ 6.8 La Knea inferior 
representa la rentabiiidad real 
de los bonos indexados a 
largo plazo emitidos por el 
gobierno britânico. 

La Imea superior representa la 
rentabilidad de los bonos 
nominales a largo plazo del 
mismo gobierno. Observe que 
la rentabilidad real ha sido 
mucho mâs estable que la 
nominal. 
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Rendimiento de los bonos 
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Rendimiento real de los bonos 
britânicos indexados 
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Riesgo de impago 

Riesgo de que el emisor 
de un bono no cumpla 
con !as obligaciones 
financieras. 


Prima de faliido 

Rentabilidad adicional de 
un bono que exigen los 
inversores para aceptar el 
riesgo del crêdito. 


Inversiones cualificadas 

Bonos con calificaciön Baa 
o superiores de Moody's o 
BBB o superiores de S&P. 


Bonos basura 

Bonos que reciben 
una caiificaciön inferior 
Baa o BBB. 


libro, en la primavera de 2005, el temor a la inflaciön se ha reducido, y el tipo 
de interês nominal en el Reino Unido es menos de 3 puntos porcentuales supe- 
rior al tipo real. 



Hasta ahora, nos hemos centrado en los bonos del Tesoro. Pero el gobierno fede- 
ral y, en general, los Estados del todo el mundo, no son los ünicos emisores de este 
tipo de productos. Las administraciones regionales y locales tambiên consiguen 
dinero vendiendo bonos 8 . Lo mismo hacen las empresas. Muchos Estados y 
empresas extranjeras tambièn toman prestado dinero en los EEUU. A1 mismo 
tiempo, las empresas del exterior pueden tomar prestados dölares u otras monedas 
emitiendo sus bonos en diferentes paises. Por ejemplo, pueden emitir en Londres 
bonos en dölares, que luego se venden a inversores de todo el mundo. 

Hay una diferencia importante entre los bonos emitidos por las empresas y los 
emitidos por las administraciones püblicas estatales, regionales o locales. Las 
administraciones no se declaran en bancanota, sino que se limitan a imprimir mâs 
dinero 9 . Asi, los inversores no temen el impago de los bonos del Tesoro estadou- 
nidense, por ejemplo. Sin embargo, existe cierta probabilidad de que las empresas 
sufran problemas financieros, y que no paguen sus bonos. De este modo, los 
pagos que prometen a los obligacionistas representan el mejor escenario posible: 
las empresas nunca pagarân mâs que los fiujos de caja que prometen, pero en 
tiempos dificiles, pueden pagar menos. 

E1 riesgo de que el emisor de un bono no pague esa obligaciön se denonüna 
riesgo de impago (o riesgo de crêdito). No sorprende comprobar que, para 
compensar este riesgo de impago, las empresas deban ofrecer tipos de mterês supe- 
riores a los del Tesoro de los EE.UU. La diferencia entre la rentabilidad de un bono 
corporativo y el de un bono del Tesoro con el mismo cupön y vencimiento se deno- 
mina prima de fallido. Cuanto mayores sean las probabilidades de que las empre- 
sas sufran problemas, mayor es la prima de fallido que exigen los inversores. 

La seguridad de la mayoria de los bonos se puede determinar consultando las 
calificaciones de Moody’s, de Standard & Poor’s y de otras empresas de califica- 
ciön de bonos. En la Tabla 6.1 enumeramos la calificaciön posible de los bonos en 
un orden de calidad descendente. Por ejemplo, los bonos que reciben la califica- 
ciön mâs alta de Moody’s se denominan Aaa (o «triple A»). Luego vienen los 
bonos Aa («doble A»), los Baa, y asi en adelante. Los bonos con cualificaciön de 
Baa o superior se denominan obligaciones de inversiön cualificada o con grado 
de inversiòn, mientras que ios que tienen clasificaciön de Ba o inferior se deno- 
minan obligaciones de grado especulativo, de alto rendimiento o bonos basura. 

Es raro que los bonos de alta calificaciön incurran en impago. Desde 1971, por 
ejemplo, menos de 1 de cada mil bonos triple A lo han hecho despuês de 10 anos 
desde su emisiön. Sin embargo, cuando las obligaciones no pagan, los efectos 
pueden ser muy considerables. Por ejemplo, en mayo de 2001 WorldCom vendiö 
bonos por 11,8 mil millones de dölares, con una clasificaciön crediticia de grado 
de inversiön, es decir, al menos una clasificaciön de triple B. Menos de un ano 
despuês Worldcom se habla declarado en quiebra y sus accionistas perdieron mâs 
del 80 por ciento de su inversiön. Los impagos de los bonos de baja calidad credi- 
ticia son menos inlxecuentes. Por ejemplo, casi la mitad de los bonos clasificados 
CCC por Standard & Poor’s incurrieron en impago 10 anos despuês de su emisiön. 


8 En los Estados Unidos estos bonos gozan de una ventaja fiscal especial ya que los inversores estân exentos del 
impuesto federal derivado de los pagos por cupones. Por ello deben aceptar un renditniento inferior al de otros bonos. 

9 Pero no pueden imprimir la moneda de otros paises. De este modo, cuando un gobiemo extranjero contrae deudas 
en dòlares, los inversores tcmen que, en caso de una crisis futura, el gobierno no disponga de dòlares suficientes para 
saldar la deuda. Esto se refleja en la rentabilidad que los inversionistas exigen por esas deudas. Por ejemplo, a finales 
de 2001, el gobiemo de Argentina incurriö en el impago de mâs de 80$ billones. Por tanto, a los inversores en bonos 
les ofrecieron nuevos bonos valorados en la tercera parte dcl valor nominal de tos bonos impagados. 
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La Calificaciön y los Rendimientos de los Bonos 


Puecle encontrar las calificaciones mâs recientes de (os bonos de 
cualquier empresa entrando en las pâginas web de las empresas 
de calificaciön crediticia. Intêntelo en www.fitchratings.com, 
(para entrar en las pàginas de Moody s o de Standard & Poor’s 
necesita estar registrado, pero no para la pâgina de Fitch). Intente 
encontrar la calificaciön de los bonos de algunas empresas. i,Sus 
inversiones tenian una calificaciòn crediticia minima de triple B o 
eran inferiores? 

Los Diferenciales por Impago 

En la Figura 6.9 !e mostramos que los bonos con mayor riesgo de crêdito prometen rentabi- 
lidades superiores al vencimiento. Este diferenciai de rendimiento aumenta cuando las pers- 
pectivas econömicas son particularmente inciertas, Puede comprobar la rentabilidad extra 
que ofrecen los bonos de grado bajo en la pantalla que muestra los diferenciales de los 
bonos de empresa, en www.bondsonline.com. ^Es superior el diferencial de rentabilidad de 
los bonos a corto o a iargo plazo? ^Puede explicar por quê? Ademâs, la pâgina Bondsonline 
tambièn contiene informaciön util sobre los mercados de obligaciones, y una funciòn de 
büsqueda de bonos con distintas caracteristicas. 


Rcuftrs Corpoi'ntc Sprends for Bmilcs 


TABLA6.1 Equivalencias 
de las calificaciones 
de los bonos de Moody's 
y de Standard & Poor’s. 

Los bonos de mayor calidad 
se clasifican con una triple A; 
luego vienen los bonos doble 
A, y asf sucesivamente. 


Segurldad ^ I 

Tlerfèn iâ öalificaciön .mâs:alfaKupa;eteyada capacidad para 
pagar los intereses.y el principaf, TUTTT ' - : 

Muy aita probabilidad de pagar ios intereses y el principal. 
Aita capacidad de pàgo^pero con gjerta vutnerabilidad a los 
càmbioS dè tàs circunstancias. “ j ;V C v • 
Capacidad adecuada de pago; mayor vulnerabiiidad a los 
cambios de las circunstancias econòmicas. 

Considerable incertidümbre sobre su càpacidad de pago. 

Probabilidad de que los pagos de intereses y de prlncipal 
sean cuestionables durante largos periodos. 

Los bonos de las categorias Caa/CCC y Ca/CC pueden r";';? ; 
haber incurrido ya en situaciòn èle impago o corfen riesgo 
ipminentede èlto, LT tt - ~ f T t: TT Tti ’: ; 

Pocas perspectivas de pago de los intereses o del principal 
de la deuda. 


Como se puede suponer, la rentabilidad de los bonos de las empresas varia 
segün su clasificaciön. La Figura 6.9 muestra ia rentabilidad extra de los bonos de 
las empresas en comparaciön con los bonos del Tesoro de los EEUU. Puede ver 
que el diferencial de rentabilidad aumenta segün disminuye la seguridad. Por 
ejemplo, cuando la economia entrö en recesiön en el ano 1990, la rentabilidad que 
prometian los bonos basura se incrementö en mâs del 10 por ciento por encima de 
la rentabilidad de los bonos del Tesoro. Usted podria haberse sentido atraido 
por las altas rentabilidades que prometen estos bonos de baja caiificaciön crediti- 
cia. Pero recuerde, estos bonos no siempre cumplen sus promesas. 

E f v U' 1 j La Rentabilidad Prometidci y la Rentabiliciad Esperada 

al Vencimiento 

Hace muchos anos, Bad Bet Inc. emitiö bonos con un tipo de interês del cupön 
(con pago anual) del 10 por ciento y a un vaior nominal de 1.000 $. Los bonos 
vcncian a los 6 anos. Sin embargo, la empresa se deciarö en quiebra, dejö de pagar 
intereses y los bonos se vendian a sölo 200 $. Segün el flujo de caja prometido, ia 
rentabilidad al vencimiento del bono es del 63,9 por ciento, (En la calcuiadora 
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FlGURA 6.9 E! diferencial 
de rentabilidad entre 
los bonos empresariales 
y los bonos del Tesoro 
a 10 anos. 



1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 

Ano 


financiera, escriba VA = -200, VF = 1.000, PMT = 100, n = 6, y calcule i). Pero 
este câlculo descansa en la probabilidad, muy le;jana, de que la empresa vuelva a 
pagar intereses y que salga de la quiebra. Suponga que el resultado mâs probable 
sea que, despuês de 3 anos de litigio, durante los que no se pagarân intereses, los 
poseedores de la deuda reciban 27 cêntimos de dòlar, esto es, que reciban 270 $ 
por cada bono con valor nominal de 1.000 $. En este caso, la rentabilidad esperada 
de los bonos es del 10,5 por ciento. (En la calculadora, escriba VA = -200, VF = 
= 270, PMT = 0, n = 3, y calcule i). Cuando el impago es una posibilidad real, la 
rentabilidad prometida puede ser muy diferente de la rentabilidad esperada. En 
este ejemplo, la prima de fallido es superior al 50 por ciento. 

Las Distintas Variedades de Obligaclones Corporativas 

La mayoria de las obligaciones corporativas se asemejan a los bonos al 5,5 por 
ciento del Tesoro que estudiamos en apartados anteriores de este capitulo. En otras 
palabras, prometen pagos fijos nominales de cupòn todos los anos hasta el venci- 
miento, en cuyo momento tambiên prometen devolver el valor nominal. Sin 
embargo, usted descubrirâ que el diseno de los bonos de empresa presenta gran- 
des variedades. Volveremos a este tema en el Capitulo 13, pero ahora veremos 
algunas de la clases de obligaciones corporativas que puede encontrar. 

Obligaciones cupon cero A veces, las empresas emiten obligaciones cupòn 
cero. En ese caso, los inversores reciben 1.000 $ de valor nominal en la fecha de 
vencimiento, pero no pagos regulares de cupön. En otros têrminos, el bono tiene 
un tipo de interês del cupön igual a cero. En el Capitulo 5, ya ha aprendido a valo- 
rar esta clase de bonos. Se emiten a precios considerablemente inferiores al valor 
nominal, y la rentabilidad para los inversores proviene de la diferencia entre el 
precio de compra y el pago del valor nominal al vencimiento. 

Obligaciones con tipo de interês variable Algunas veces, el tipo del cupön 
cambia a lo largo del tiempo. Por ejemplo, las obligaciones a tipo de interès variable 
hacen pagos del cupön de acuerdo con algün indice de mercado. Ese tipo de interês 
se puede reajustar una vez al ano segün el tipo de los titulos del Tesoro que haya en 
ese momento, mâs un 2 por ciento. Asi, si el tipo de los titulos del Tesoro a comien- 
zos del ano es del 6 por ciento, el tipo del cupön durante el ano siguiente serâ del 8 
por ciento. Estos ajustes significan que el tipo del cupön siempre se aproxima a los 
tipos de interês corrientes del mercado. 





• hasta el venc-imienlo del bòno. Este pago 
»de cüpòn anuai expresado como fracciön 
J bono. se paga su valor nominal. En los 
alor nominal dc 1.000 $. La rentabilidad 
io fracciòn del precio dci bono. La renta- 
promedio para el inversor que compra el 


Parte Dos El Vaior 


Obligaciones convetfibles Si compra un bono convertible, luego puede 
cambiario por una cantidad especifica de acciones ordinarias. Por ejemplo, un 
bono convertible que se emite con un valor nominal de 1.000 $ se puede cambiar 
por 50 acciones de la empresa. Como estos bonos ofrecen la oportunidad de parti- 
cipar en cualquier apreciaciòn de las acciones de la firma, los inversores aceptan 
tipos de interês inferiores. 


Los emisores de deuda siempre tratan de inventar nuevos tipos de bonos con los 
que captar a su clientela particular de inversores. Por ello, ademâs de estos tipos 
de bonos, tambiên pueden encontrar otros con caracteristicas peculiares. He aqui 
un par de ejemplos: 

8 Los directores de las companias de seguros estân continuamente preocupados 
por las posibilidades de que tenga lugar un gran huracân o terremoto. De hecho, 
algunas companias se desprenden de parte del riesgo emitiendo los bonos 
catâstrofe. Dichos bonos prometen rentabilidades relativamente elevadas, pero 
los pagos de los bonos se reducen si tiene lugar algün tipo especifico de 
desastre. Asi, los inversores en este tipo de bonos ayudan a proporcionar 
seguridad frente a las catâstrofes. 

• La mayoria esperamos tener una vida larga. Pero la longevidad puede suponer 
un problema para los fondos de pensiones que se comprometen a pagar una 
determinada siuna cada ano hasta el fallecimiento. Asi, los fondos de pensiones 
deben valorar la oportunidad de protegerse a si mismos frente al incremento de 
la esperanza de vida. Esta es la idea que subyace detrâs de los bonos de 
longevidad emitidos por un banco francês en 2004. Los pagos de cada ano del 
bono son mayores si la mayoria de la poblaciòn sobrevive anos extra. Si la 
esperanza de vida aumenta, un fondo de pensiones puede no poder pagar mâs 
tiempo de lo previsto; pero si ademâs posee un bono de longevidad puede 
ayudarle a consolidar sus ingresos por inversiòn. 


Los bonos catâstrofe no son muy usuales y los bonos longevidad son aün mâs 
raros; la mayoria de los bonos de las empresas son comunes; pero hay algunos 
inversores de bonos que estân sietnpre buscando formas innovadoras de deuda con 
la esperanza de atraer a los inversores. 
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^Por quê tienen los bonos un 
riesgo de tipo de interês? 


^Por quê los inversores dan 
importancia a los tipos de 
los bonos y exigen un tipo de 
interês superior en los bonos 
con clasificaciones crediticias 
bajas? 


descuento son mayores, el precio y la rentabilidad al vencimiento varian inversamente. 
Los precios de los bonos estân sujetos a riesgos de tipo de interês, ya que los precios suben 
cuando los tipos de interês de mercado bajan, y caen cuando. los tipos de interês dè 
mercado aumentan. Los bonos a largo plazo tienen un riesgo de tipo de interês superior 
a los bonos a corto plazo. 

Los inversores exigen una rentabilidad prometida superior cuando existe una alta probabili-. 
dad de que el prestatario sufra problemas de impago. E1 riesgo de crêdito implica que 
la rentabilidad prometida al vencimiento del bono es superior que el rendimiento esperado. La 
rentabilidad adicional que los inversores exigen para aceptar el riesgo de crêdito se denomina 
prima de impago. La clàsificaciòn crediticia de los bonos mide su riesgo de crêdito. 


6.1 Busque en la Figura 6.2 el bono del Tesoro dcl 5,625 con vencimiento en mayo del 
2008. 

a. ^Cuânto cuesta adquirir el bono? 

b. Si ya lo posee, ^cuânto l'e pagaria por êl un intermediario? 

c. ^Cuânto ha cambiado el precio desde el dla antcrior? 

d. ^Quê pagos anuales de intereses ofrece el bono? 

e. ^Cuâl es su rentabilidad ai vencimiento? 

6^2 Calcule el valor actual de una obligaciön a 6 aftos con un cupòn del 9 por ciento. 
E1 tipo de interês es del 12 por ciento. 

6.3 Un bono con vencimiento a 4 afios y con un tipo del cupön del 14 por ciento se 
compra por 1.200 $. ^Cuâl es la rentabilidad al vencimiento, si el cupön se paga 
anualmente? si se paga semestralmente? Para responder a esta pregunta, 
deberâ utilizar una calculadora o una hoja de calculo, 

6.4 Suponga que la rentabilidad al vencimiento del bono hubiera aumentado 
durante el afio hasta el 5 por ciento. Confirme que su tasa de rentabilidad habria 
sido inferior que la rentabilidad al vencimiento. 

6.5 Suponga que el ano pröximo compra el bono por 1.037,99 $ y lo conserva otro 
afio mâs, de modo que al cabo de ese periodo sölo le queda 1 afio para el venci- 
miento. Demuestre que la rentabilidad al vencimiento siguiò siendo el 3,5 por 
ciento, que la tasa de rentabilidad tambiên serâ del 3,5 por ciento, y que el precio 
del bono serà de 1.019,32 $. 

6.6 Suponga que el tipo de interês aumenta de pronto del 3,5 al 8 por ciento. Calcule 
los precios del bono al 5,5 por ciento y a 3 afios, y del bono al 5,5 por ciento a 30 
anos, antes y despuês de ese cambio. Confirme que sus respuestas corresponden 
con la Figura 6.6. Emplee la calculadora financiera o una hoja de câlculo. 






Parte Dos El Valor 


• a.- E1 precio de demanda (usk) cs 106 13/32 = 106,40625 por cicnto del valor nomi- 
;. ' \ ' nal, o de 1.064,0625 $. 

' - -' b. E1 precio de oferta (bid) es 3 06 12/32 = 106,375 por cicnto dcl valor nominal, o de 
' 1.063,75 $. | | 

' c. E1 precio ha disminuido 2/32 = 0,0625 por ciento dcl valor nominal. o 0,625 $. 

^ - : ;:d. E1 cupön anual es del 5,625 por ciento del valor nominal, o de 56,25 $. pagados en 
' “ ; /' dos semestres. 

' ' e. La rentabilidad al vencimiento. basada en el precio dc demanda, es del 3,51 por 
ciento,' ' .' , 

6.2. E! cupön es el 9 por ciento de 1.000 $, o de 90 $ al ano. Primero valore la anualidad 
, : de los cupones a 6 anos: 

VA = 90 $ X (factor de anualidad a 6 anos) = 90 $ X 


0,12 0,12(1,12)6 

;SSSIISSIiSSSS' ; - 90 $ x 4,1 1 - 370,03 $ 

;. A continuaciòn, valore el pago finaf y sümelo: 

" -' VA= L(H!0 S .= 506,63 $ ,;lH:B;xxv!;V;XX" 

(U2)6 

• 7 xx:' "xx VA del bono = 370,03 S t 506,63 $ = 876,66 $ 

6.3 La rentabilidad al vencimiento es del 8 por ciento ya que, teniendo en cuenta una lasa 
- v ' de descuento del 8 por ciento, el valor aetual cle los lltijos de caja es de 1.199 $: 


VA = VA (cuponcs) + VA (dcl pago final) = (cupön x el factor de anualidad) l 
+ (valor nominal x factor de descuento) = 140 $ X 1 ^ 

...,,,, 


I 1.000 $ X 




[(0,08) 0,08(1,08) 4 
463,70 $ + 735,03$ = 1.198,73 $ 


+ 


Para obtener una soluciön mâs precisa con su calculadora, estas son las variables de 
entrada: .... 



Pagos Ânuales 

Pagos Semestrales 

n 

4 

8 

VA 

-1.200 

-1.200 

VF 

1.000 

1.000 

PMT 

140 

70 


; 1X: Cafcule i para obtener la rcntabilidad al vencimicnto (pagos anualcs) que serâ del 7,97 
: ' ' por ciento. La rentabilidad al vencimiento (pagos semestrales) sera del X ,026 por ciento 
para 6 meses, que eu la prensa financiera aparecerâ como una rcntabilidad anual del 8,05 
-1 por eiento. • 

6.4 À1 boüo con cupön del 5,5 por ciento y con vcncimicnto cn 2008 le faitan tres aöos 
■ ; para el vencimiento y se vende a 1.056,03 S. A1 final del ano al bono le quedan sòlo 
/ anos parà el vencimiento y los inversores demandan un tipo dc ititerês del 5 por 
X: Xcieiito. De hecho, el valor dei bono pasa a ser: 
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Ustcd invirtiö 1.056,03 $. A1 fina! del ano recibc el pago de un cupòn de 55 $ y tiene 
un bono que vale 1.009,30 $. Su rentabilidad es de: 


Tasn de rentabilidad = 55 $ + W 3 J> « 

1.056,03 $ 


0,0078 o 0,78 % 


Alprincipio del anola rentabilidad al vencimiento era del 3,5 por ciento. Sin etnbargo, 
debido al aumento del (ipo deinterês durante el ano, el precio del bono cayö y la tasa 
de rentabilidad fue inferior a ia renlabilidad al vcncimiento. 

6.5 Cuando al bono sòlo !c falta 1 ano para el vencimiento. Ünicamentc le resta el pago de 
un cupön mâs el valor nominal, por lo quc cl precio serà 1.055 $ / ! ,035 - 1.019,32 S. 
La tasa de rentabilidad serâ: 


55$ + (l '?mfo/l' 0 37 ’ 9 — - 0-"3S o 3.5 % 
1.037,99 $ 


6.6 A un tipo de interês del 3,5 por ciento, el bono a 3 anos se vende a 1.056,03 $. Si el 
tipo de interês se incremcnta hasta cl 8 por cicnto, el precio del bono eae a 935,57 $, 
una (iisminuciön dc! 11,4 por ciento. E! bono a 30 anos se vende a 1.367,84 $ cuando 
el tipo de interês es del 3,5 por ciento, pero su precio cae a 718,56 $ con un dpo de 
interês del 8 por ciento, lo que supone una disrninuciön mucho mayor, del 47,5 por 
cienio. 
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El «parquê» d© la Bolsa de Nueva York. Observar el bulllcio 
y ajetreo del lugar de negoclaclön es dlvertldo pero no 
informativo. iCömo lograr que las compras y las ventas 
lleguen al parquê? ^Cörno son los intermedlarlos que 
qctualmente |as ejecutan? ^Quê factores subyqcentes 
determinan las cotizaciones de las acclones y los bonos? 

©ffcuters/CORBIS ' ■ . - 


En lugar dè solicitar prêstamos para realizar sus 
inverslones, las empresas pueden vender nuevas 
acciones ordinarias a los inversores. Mientras que 
las emisiones de bonos comprometen a las 
empresas a hacer una serie de pagos fijos de inte- 
reses a sus prestamistas, ias emisiones de acciones 
se asemejan mâs a anadir nueVos socios. Todos los 
accionistas comparten ei destino de la empresa', 
segün la cantidad de acciones que poseen. En 
este capitulo presentaremos un primer panorama; 
de las acciones, del mercado de acciones y de 
los principios utilizados para su valoraciön. . 

Comenzaremos considerando cömo se com- 
pran y venden las acciones, Luego estudiaremos 
cömo se determina su precio, y las förmuias que 
se pueden emplear para inferlr la tasa de renta- ; 
biiidad que esperan los inversores, Comproba- 
remos cömo se reflejan las oportunldades de 
Inversiön de ias empresas en el precio de sus tituios, 
y por quê bs analistas del mercado de acciones 
prestan tanta atenciön al ratio precio-beneficio 
(P/B) de las empresas. ' ; ;: : : 


öPor quê debe interesarnos saber cömo se 
valoran las aceiones? Despuês de todo, si quere- 
mos conocer el vaior de los tftulos de una empresa 
podemos consultar las pâginas del Wall Sfreet 
Journai. Pero hay dos razones que nos obligan a 
saber tambiên quê aspectos determinan esos 
precios. La primera es que quizâ desee compro- 
bar que sus propias acciones estön correcta- 
mente valoradas y calcular sus beneficios 
respecto al resto del mercado. La segunda es que 
las empresas necesitan conocer el valor que les 
da el mercado para adoptar decisiones acerta- 
das de presupuesto de capital. Los proyectos que 
incrementan la riqueza de sus accionistas resultan 
atractivos. Pero eso es algo que no se puede 
saber si no se conoce el valor que el mercado da 
a las acciones. 

Puede haber una tercera razön para aprender 
cömo se valoran las acciones. Es posibie que se 
proponga averiguarlo para hacerse rico operan- 
do en Wail Street. Es una perspectiva agradable, 
pero veremos que incluso a los inversores profesio- 
nales les resulta diffcil superar a sus competldores y 
obtener siempre rendimientos superiores. 

Despuês de esfudiar este capitulo, usted podrâ: 

• Comprender los Informes sobre las negociaciones 
con acclones de las pâginas financleras de los 
periödicos. 

@ Calcular el vdlor actual de una acciön segün las 
previsiones existentes sobre sus dividendos y sus 
precios futuros. 

• Aplicar förmulas para valorar las acclones y esta- 
blecer la tasa de rentabllidad de las acciones ordi- 
narias. 

• Interpretar los ratios precio-beneficio. 

@ Comprender a quê se refieren los profesionales 
cuando dicen que en Wall Street no hay nada gratis. 
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los Acciones y eS Mercado de Valores 


Acciones ordinarias 

Acciones de una sociedad 
anönima que pertenecen 
a particulares, 

Mercado primario 

Mercado donde ias 
empresas venden sus 
nuevos tftulos. 

Oferta Pübiica Inicial (OPI) 
u Oferta Püblica de Venta 
(OPV) 

Primera oferta de acciones 
que se hace al püblico en 
general. 


Mercado secundario 

Mercado en que los 
inversores negocian 
acciones ya emitidas. 


Cuando las empresas necesitan dinero, emiten acciones ordinarias 1 . Lo mâs 
comün es que, para comercializarlas, acudan a los servicios de grandes firmas de 
banca, como es el caso en los Estados Unidos, de Merril Lynch o Goldman Sachs, 
entre otras. Las ventas de las nuevas acciones de las fhmas se realizan en el 
mercado primario. Existen dos formas de mercado primario. En las Ofertas 
Püblicas Iniciales (OPI) tambiên Jlamadas Ofertas Püblicas de Venta (OPV), 
las empresas, hasta entonces de capital privado, venden acciones al püblico por 
primera vez. Algunas OPI u OPV han representado un gran êxito para los inver- 
sores. Por ejemplo, la empresa que ofreciò los mejores resultados fiie VA Linux 
Systems. En 1999, sus acciones se vendian a 30 $ cada una; a finales de ese ano, 
habian alcanzado los 239 $, un aumento de casi el 700 por ciento. 

Las empresas que ya han emitido acciones anteriormente tambiên pueden obtener 
dinero de vez en cuando por medio de nuevas emisiones. Las ventas de las nuevas 
acciones de estas tirmas tambiên son mercado primario, y se denominan emisiones 
con cotizaciön previa. Cuando una empresa emite nuevas acciones, los inversores 
anteriores comparten la propiedad de la firma con los nuevos accionistas. En este 
sentido, emitir nuevas acciones es como aceptar nuevos socios en la empresa. 

Las acciones pueden constituir inversiones arriesgadas. Por ejemplo, las acciones 
de VALinux (que para entonces habia sido rebautizada VA Software Corporation), se 
valoraban a menos de 1 $ cada una en menos de 2 anos, despuês de ser offecidas por 
primera vez al püblico. Si usted hubiera comprado estos titulos cuando comenzaron 
a negociarse, hubiera perdido mâs del 99 por ciento de su inversiòn. 

Las grandes empresas hacen que sus titulos coticen en la Bolsa para que los 
accionistas puedan negociarlas entre si. En realidad, la Bolsa es un mercado de 
acciones de segunda mano, pero prefieren denominarse mercados secundarios, lo 
que les da mucha mâs importancia. 

Las dos grandes Bolsas de los Estados Unidos son las de Nueva York (New York 
Stoclc Exchange, NYSE) y el mercado Nasdaq. En el NYSE, la negociaciön de 
cada acciön estâ a cargo de un especialista, que actüa como un subastador. Este 
especialista es el responsable de que esas acciones se compren por los inversores 
dispuestos a pagar los precios mas altos y que las vendan a los inversores deseo- 
sos de aceptar los precios mâs bajos. 

E1 NYSE es un ejemplo de mercado de subastas. E1 Nasdaq, por el contrario, 
fünciona como mercado de intermediarios. E1 Nasdaq tiene una pantalla en la que 
los inversores pueden ver los precios a los que los distintos intermediarios estân 
dispuestos a negociar. Si el precio es satisfactorio, el inversor simplemente llega a 
un acuerdo con el intermediario. 

Por supuesto, en muchos otros paises tambiên hay Bolsas. Algunas son a 
pequena escala, como la bolsa de Dar es Salaam en Tanzania, en la que sölo 
se negocian acciones de seis empresas. Otras como las de Londres, Toldo y 
Franlcfurt negocian acciones de miles de empresas. La mayoria de las grandes 
Bolsas se organizan como mercados de subastas 2 . Sin embargo, el subastador en 
estas Bolsas no es un especialista, sino un ordenador que une las mejores ofertas 
de compra venta de acciones. Esto significa que no hay nadie que haga sonar una 
campana y se empiece a negociar. En los ültimos anos se han formado en los 
Estados Unidos subastas de mercado electrönicas. Estas redes de comunicaciones 
electrönicas (tambiên denominadas ECN) han captado, de forma creciente, accio- 
nes de empresas de las Bolsas tradicionales. 


1 En este texto, hablaremos indistintamente de «acciòn» y «acciòn ordinaria». 

2 Aunque los mercados de intermediarios son relativamente raros para la negociaciòn de los fondos propios, sin 
embargo son muy utilizados en la negociaciòn de otros instrumentos financieros como los bonos. 
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Dividendo 

Distribuciön periödica de 
dinero que la firma hace 
entre sus accionistas. 


FIGURA 7.1 Las cotizaciones 
de Bolsa publicadas por el Wal 
Street Journal el 14 de enero 
de 2005. 



Cömo Leer las Cotlzaclones de la Bolso 

Cuando leemos las pâginas financieras de los periödicos, todo lo que vemos se refiere 
al mercado secundario. La Figura 7.1 ha sido tomada de la informaciòn del Wall 
StreetJoumal sobre las negociaciones realizadas en el NYSE el 14 de enero de 2005. 
La fila de color mâs claro de la figura muestra las cotizaciones de la empresa Heinz 3 . 
E1 primero de los tres nümeros de la izquierda de Heinz muestra que sus acciones han 
bajado un 3,4 por ciento desde comienzos de ano. Los dos siguientes representan los 
precios mâximos y mmimos con que se han negociado estas acciones durante las ülti- 
mas 52 semanas, y que son de 40,61 $ y de 34,53 $ respectivamente. 

Ahora pase a las dos columnas de la derecha, y verâ el precio al que estas accio- 
nes se negociaron el 14 de enero. E1 precio de cierre fue de 37,67 $, por lo que no 
hubo cambios con respecto al cierre del dia anterior. 

E1 valor de 1,14 $ que figura a la derecha de Heinz es el dividendo anual por 
acciòn que paga la empresa 4 . En otras palabras, quienes invirtieron en acciones 
de Heinz obtienen actualmente un resultado anual de 1,14 $ por acciön. Por 
supuesto, Heinz no estâ obligado a mantener los dividendos a ese nivel en el 
futuro. Todos esperan que los dividendos aumenten, pero es posible que los bene- 
ficios caigan, con lo que Heinz reducirâ sus dividendos. 

La rentabilidad por dividendos nos dice quê resultados se obtendrân por cada 
100 $ que se hayan invertido en esos titulos. En el caso de Heinz, el rendimiento 
es de 1,14 $/37,67$ = 0,030, o del 3 por ciento. En consecuencia, por cada 100 $ 
invertidos en estas acciones, se recibe un rendimiento anual de 3 $. La rentabili- 
dadpor dividendos sobre la acciön es similar a la rentabilidad actual de los bonos: 
ambas calculan los ingresos corrientes como porcentaje del precio. Las dos igno- 
ran las posibles ganancias o pêrdidas de capital y, en consecuencia, no se corres- 
ponden con la tasa de rentabilidad total. 

Si observa bien la Figura 7.1, comprobarâ que los rendimientos muestran gran- 
des variaciones de una empresa a otra. Mientras Healthcare Realty Trust tiene una 
rentabilidad relativamente alta del 7 por ciento, Hecla Mining no paga dividendo 
alguno, y en consecuencia, tiene una rentabilidad de cero. Los inversores aceptan 
una rentabilidad de cero mientras tengan esperanzas de lograr dividendos füturos 
y de que haya aumentos del precio de las acciones. 


VTD 52-WEEK YLD V0L «ET 

JtCHC Hl L0 ST0CK (SVM) DIV % PE löfls CL0SE CHG 


4.4 25.55 18.80 HHhMgtA HflAA .16f .7 18 24278 23.71 0,50 

3.2 33.57 2L6Q HeâlthNet HNT „. 16 6617 29.78 0.22 

-9.9 44.03 32.45 HlthcrRlty HR Z58f 7.0 24 2046 36.69 050 

-3.0 29.25 22.57*HearstArpyl HTV .28f L1 21 1330 25.60 0.10 

-7.0 9 4.83 HedaMln HL ... dd 6262 5.42 -0.07 

-4.6 23.41 12.90 Helto HEI .05b .2 27 239 2L54 0,32 

-5.8 17.80 9.99 HeitoA HEIA .05b .3 20 240 1629 0.06 

-3.4 40.61 34.53 Helnz HNZ 1.14 3.0 17 8784 37.67 ... 

3.2 9.08 5.74 Hellenic OTE .21e 2.3 ... 672 9.08 0.08 

-3.1 34.25 23.93 HelmPayne HP .33 L0 cc 2738 32.98 0.32 


NOTAS 

b Tasa anual del dividendo efectivo; indica el 
dividendo pagado. 

dd Pêrdidas en los ültimos cuatro cuartos. 
f Tasa anual, incrementada sobre el ültimo anuncio. 


Fuente: «Stock Marketing», The Wall Street Journal, January 17, 
2005. Copyright 2005 por Dow Jones & Co. Inc. Reproducido con 
permiso de Dow Jones & Co. Inc. Via Copyright Clearance Center. 


3 En la tabla no sòlo figura el nombre de la empresa, por lo gencral abreviado, sino adcmâs la sigia { ticker ) que 
se emplea para identificarla en Jas pantallas del NYSE. Las de Heinz son HNZ; annque las siglas de otras empre- 
sas no resultan tan claras como êsta. 

4 En realidad, es el dividendo de) ültimo trimestre multiplicado por 4. 






Las Bolsas de Valores 


Las Bolsas de Valores 


• | r i - 1 Conozca internet 

WÊÊÊBÈ | ' Las principales Bolsas del mundo tienen estupendas pâginas de 

Internet. Vaya primero a la del NYSE, en www.nyse.com. Por 
a ejemplo, observe còmo funciona el parquê, y trate de entender 
cömo se compran y se venden ias acciones. Vaya a Market 
WKÊÊÊÊÊBOÊÊSsB^êSBb Information y a NYSE MarkeTrac y luego pulse en la cinta continua 
DJIA, que muestra las contrataciones del Dow Jones Industrial 
Hl mttÈ I ^ Average. Puede detener la cinta en cualquier punto y pulsar unas 
■ siglas. Entonces aparecerâ un mapa que le mostrarâ en quê sector 

m del parquê se negocia ese tftulo, y le darâ informaciön sobre êl. No 

SlllllS olvide averiguar cömo se han calcuiado la rentabilidad por divi- 

\ dendos y el ratio precio-beneficio. Vuelva a ta pâgina principal y 

-— — -pulse en Market Information. Êste es otro sitio donde encontrarâ 

cotizacionesLJrentabilidades por dividendo, ratios PER, etc. Eche un vistazo a Market 
Statistics, fecUâfes son las principales empresas que cotizan en el NYSE? ^Quê proporciön 
deàccfones se negocian como modia cada ano?). Encuentre en NYSE el apartado Fact Book 
y mire quienes sondos propietarios de las acciones. 

- - Ahora vaya a wWw.nasdaq.com , recorra las pâginàs de Market Activity y observe la cinta 
J ^ ^ -V : : Jv V::V- ■ v-^ -i vv j; J : ^= 

Negoieie vJ- ; :V. 

jY usted crefa que todas las Bolsas negocian acciones! Vaya a ia Bolsa de Hollywood, en 
www.hsx.com. Alli podrâ comprar acciones de sus actores, sus pelfculas y sus müsicos 
favoritöS; y öbàèivàr el ascenso o la cafda de su valor, segün lös êxitos de sus carreras y sus 
vidas personales. Las acciones subon cuando una pelfcula alcanza grandes recaudaciones, 
y se desploma cgando alguien se interna en la cifnica Betty Ford. Ünase al mercado y juegue 
gràtisö ^Jdtyöttido al 90 por ciento, pero ademâs âprenderâ un poco de ia jerga dei mercado. 
Lòs valores reales de las acciones se fijan por «votaciön», igual que en el HSX, pero los votos 
cuestan dineröiÖÖ verdad. 


IIVSE Mifmi.K 
DrtQL&fdiy 


Ratio Precio-Beneficio (PER) E1 ratio precio-beneficio (PER) de Heinz se ha fijado en 17. Este ratio indica la 
Ratio entre el precio por relaciön entre el precio de las acciones y el beneficio por acciön. E1 ratio PER es 

acciön y el beneficio un instrumento esencial para los analistas de mercado, Elablaremos del PER mâs 

por acciön tarde a lo largo del capitulo. 

La columna con el encabezamiento «Vol 300s» muestra que el volumen de nego- 
ciaciön de Heinz fue de 8.784 unidades de contrataciòn. Cada lote completo estâ 
formado por 100 acciones, de modo quc ese dia se negociaron 878,400 acciones de 
Heinz. Las negociaciones de menos de 100 acciones se denominan pequenos lotes. 


7.2 Valor Contabl©, Valor de Liquidaciön y Valor de Mercado 


i 

I 


I 

1 

s 


Valor contable 

Valor neto de la empresa 
de acuerdo con 
el balance. 


^Por quê las acciones Heinz se venden a 37,67 $ cada una, mientras que las de 
Heico sölo valen 21,54 $? por quê cuesta 17 $ comprar un dölar de los benefi- 
cios de Heinz, mientras Eleico los vende a 27 veces los beneficios? ^Significan 
estas cifras que unas acciones son mejores que otras? 

Establecer el valor de las acciones de Heinz puede parecer un problema fâcil de 
resolver. Todos los trimestres, Heinz publica un balance que muestra el valor de los 
activos y los pasivos de la empresa. En el balance simplificado de la Tabla 7.1 se 
puede observar que en octubre de 2004, el valor contable de los activos de Heinz 
—plantas y maquinaria, las existencias de materias primas, tesoreria, etcêtera— era de 
10.448 millones de dölares. Los pasivos de Heinz —el dinero que debe a los bancos, 
los impuestos que debe pagar, y cosas semejantes—alcanzaba los 8.282 millones. La 
diferencia entre el valor de los activos y los pasivos era de 2,2 billones aproximada- 
mente. Êste era el valor contable del capital propio de la empresa 5 . E1 valor contable 
registra todo el dinero que Heinz ha conseguido de los accionistas, ademâs de todos 
los beneficios que ha reinvertido en su nombre (beneficios no distribuidos). 
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5 A los accionistas tambiên se les dcnomina como inversores en Jòndospropios. 


















|ABLA 7.1 


Valor de liquidacion 

Ingresos netos que se 
obtendrian vendiendo los 
activos de la empresa y 
pagando a sus 
dcreedores. 


Caprtulo 7 La Valoracion de ias Acciones 


179 


BALANCE DE H. J. HEINZ CO„ 27 DE OCTUBRE DE 2004 


Activos Pasivos y Recursos propios de ios Accioi 


Ü» 


Plantas equipos y otros activos 10,448 Pasivos 


Fondos Propios 


_ 


8,282 

2,166 


Nota: Acciones en circulaciòn: 351 millones. Valor del capital propio (por acciön): 2.166/351 = 6,17 $. 


E1 valor contable es un nümero definido muy tranquilizador. Pricewaterhouse 
Coopcrs, una de las grandes empresas contables de los Estados Unidos, nos dice: 

En nuestra opiniòn, el balance consolidado y la cuenta de resultados adjuntos, 
el capital propio y los flujos de caja de los accionistas revelan adecuadamente, en 
todos los sentidos, la situaciòn financiera de H. J. Heinz Company y de todas sus 
filiales (que en adelante denominaremos «La Compama») .... y los residtados de 
sus operaciones y los ftujos de caja de conformidad con los principios contables 
generalmente aceptados en los Estados Unidos de Amèrica 7 - 

^Pero es el precio de las acciones igual al valor contable? Veamos. Heinz ha 
emitido 351 millones de acciones, por lo que el balance sugiere que cada una valia 
2.166 $/351 =6,17$. 

Pero en enero del 2005, las acciones de Heinz se vendian en realidad a 37,67 $, 
mâs de 6 veces su valor contable. Este caso, y los demâs de la Tabla 7.2, nos ensenan 
que los inversores del mercado no venden y compran al precio contable por acciòn. 

Los inversores saben que los contables ni siquiera intentan calcular los valores 
de mercado. E1 valor de los activos que aparecen en los balances de las empresas 
equivalen a su coste original (o «històrico») menos una deducciön por amortiza- 
cion. Pero puede que no sean un buen indice de la cantidad por la que la firma 
podria vender sus activos en la actualidad. 

Bien, entonces quizâ el valor de las acciones sea igual al valor de liquidaciön 
por acciòn, esto es, la cantidad que una empresa puede conseguir si vendiera todos 
sus activos en mercados secundarios y pagase todas sus deudas. Pero tampoco es 
asi. Las empresas de êxito valen mâs que su valor de liquidaciön. Para lograrlo han 
acumulado todos sus activos. 

A menudo, se atribuye la diferencia que existe entre el valor actual de una 
empresa y su valor contable o de liquidaciön al valor de la empresa en ftmciona- 
miento, que se relaciona con tres factores: 

* El poder extra del beneficio. Una empresa puede ser capaz de ganar mâs de la 
tasa de rentabilidad de las acciones. En este caso, el valor de esas acciones serâ 
superior a su valor contable o a su valor de segunda mano. 

* Los activos intangibles. Existen muchos activos que los contables no rncluyen en 
el balance. Algunos de ellos tienen un gran valor. Pensemos en Pfizer, una empresa 
farniacêutica. Como puede comprobar en la Tabla 7.2, vende sus acciones a 2,9 
veces su valor contable. ^De dönde proviene ese valor adicional? Sobre todo, de los 
flujos que generan los medicamentos que ha creado, patentado y comercializado. 
Son el ftuto de un programa de investigaciön y desarrollo (I+D) que ha llegado a 
costar mâs de 7 billones de dölares por aho. Pero los contables estadounidenses no 
consideran que la 1+D sea una inversiön, y no lo incluyen en el balance de la 
empresa. Sin embargo, los êxitos de la I+D si afectan a los precios en la Bolsa. 

* El valor de las inversiones futuras. Si los inversores piensan que una empresa 
podra dai* grandes beneficios en el fiituro, pagarân hoy mâs dinero por sus 
acciones. Cuando, en 1998, eBay, la empresa de subastas en Internet, offeciö 


6 Cuando una gran empresa contable hace una afimiaciön asi, y resulta luego ser falsa, puede costarle muchisimo. 
Es lo que comprobo la empresa Arthur Andersen cuando certificö las cuentas de Enron Corporation, poco antes 
de que esta empresa se declarase en quiebra. 
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TÂBLA 7.2 Losvalores 
de mercado y los valores 
contabies (S), enero de 2005. 
Empresa AT&T. 


EJEMPLO 


recro por 
cciön 

114,11$ 


Valor Contablei 
Acciön 


Ratio Precio/ 
Ivalor Contabie 


Heinz '; , ' ' 37,67. . : 6,17 ' ' 6,1 ' 

Wal-Mart 54,16 10,60 5,1 

McDonald’s . 31,82 ' .10,31 : : 3,1 

Pfizer 26,45 9,05 2,9 

AT&T : ' , ! 18,81 ~ 8,09 . i 2,3 ' ' 

Edison Consolidado 43,30 32,54 1,3 

General Motors ' "40,30 ' 49,19 ' 0,8 ; 

Fuente: http://finance.yahoo.com. 

acciones al püblico por primera vez, el valor contable del capital de los accionistas 
era de unos 100 millones de dölares. Un dia despuês de la emisiön, los inversores 
valoraban los fondos propios en mâs de 6 billones de dölares. En parte, esto era el 
reflejo de un activo intangible, eBay era la ünica plataforma que permitia negociar 
una amplia variedad de bienes en Intemet. Ademâs, los inversores consideraban 
que eBay era una empresa en crecimiento. En otras palabras, apostaban por el 
saber hacer de la empresa y porque su marca le permitiria la expansiön a nivel 
internacional y facilitaria las negociaciones entre los clientes y el pago online. 

E1 precio de mercado no tiene por quê ser igual al valor contable o al de liqui- 
daciön, y por lo general no lo es. À diferencia del valor de mercado, ni el contable 
ni el de liquidaciön tratan a la empresa como si estuviera en actividad. 

No resulta sorprendente que las acciones casi nunca se vendan a valores conta- 
bles ni de liquidaciön. Los inversores compran acciones de acuerdo con su poder 
de generar beneficios en elfuturo . Existen dos caracteristicas clave que determi- 
nan la rentabilidad que la empresa puede producir: primero, los beneficios que 
pueden generar sus activos actuales, tangibles e intangibles, y segundo, las opor- 
tunidades que tiene la empresa de invertir en proyectos lucrativos que aumenten 
los beneficios futuros. 






Balance a valor 
de mercado 

Balance donde se recoge 
el valor de mercado de 
todos los activos y pasivos. 


Amazon.com, al igual que eBay, es una compania en crecimiento. A finales de 
2002 Amazon no habia tenido nunca beneficios y en su corta vida acumulaba 
pêrdidas de mâs de 3 billones de dölares. Los inversores estaban dispuestos a 
pagar casi 8 billones de dölares por las acciones ordinarias de Amazon. E1 valor 
de las acciones se debia a la posiciön de mercado de la empresa, a su apreciado 
sistema de distribuciön y a la promesa de crear nuevos productos que, segün se 
creia, producirian beneficios posteriores. Amazon era una empresa en crecimiento 
puro, pues su valor de mercado dependia exclusivamente de sus activos intangi- 
bles y de la rentabilidad de sus nuevas inversiones. 

En contraposiciön con esto estâ Consolidated Edison (Con Ed), la empresa que 
abastece de suministro elêctrico a la zona de Nueva Yorlc. Con Ed no es una empresa 
en crecimiento. Su valor de mercado es limitado y se expande a un ritmo muy 
modesto. Lo que es mâs importante, es una empresa regulada por el Estado, de modo 
que sus beneficios sobre las inversiones presentes y fiituras estân limitadas. E1 valor de 
Con Ed proviene de la corriente de ingresos generada por sus activos existentes. Asi, 
mientras que las acciones de Amazon, en su mejormomento, se vendianpor 140 veces 
su valor contable, las acciones de Con Ed se vendian por debajo del valor contable. 

Los directores financieros no siempre se atienen a los principios contables esta- 
blecidos, y a veces calculan el balance de las empresas a valor de mercado. Este 
balance les aynda a pensar y a evaluar los origenes del valor de la empresa. 
Examine la Tabla 7.3. Los balances a valor de mercado contienen dos clases de 














Ifcilor de Mercado y Valor Contable 





f Vaya â http://finance.yahoo.com y pulse en Stock Research y 
despuês en Sector/lndustry Analysis. Verâ aigunos ratios finan- 
; cieros de distintos sectores, como el ratio valor de mercado 
versus valor contable. ^E! precio de mercado de (as acciones: 
; es superior ò inferior al valor contable? iPor quê? ^Quê secto- 
res tienen los ratios valor de mercado a valor contable mâs 
altos? i,Hay sectores donde.el valor de mercado es, en prome- 
dio, inferior al valor contabte? : ' 


TABLA 7.3 Un balance a 
valor del mercado. 


activos: (1) los activos instalados, tanto tangibles como intangibles, y (2) las opor- 
tunidades futuras de inversiòn. E1 valor de mercado de Consolidated Edison estâ 
dominado por los activos instalados; el de Amazon, por las oportunidades futuras 
de inversiòn. 

Otras empresas, como Microsoft, lo tienen todo. Microsoft gana mucho con sus 
productos actuales. Estas ganancias son, en parte, lo que hace atractivas sus accio- 
nes para los inversores. Ademâs, los inversores estân dispuestos a pagar por la 
capacidad de la empresa para invertir en nuevas actividades que aumenten sus 
beneficios futuros. 

Resumamos. Es preciso recordar: 

• E1 valor contable recoge lo que la empresa ha pagado por sus activos, menos 
una deducciön por amortizaciön. No refleja el verdadero valor de las empresas. 

• E1 valor de liquidaciòn es el dinero que la empresa podria obtener si vendiera 
todos sus activos y pagara todas sus deudas. No refleja el valor de una empresa 
con êxito en pleno funcionamiento. 

• E1 valor de mercado es la cantidad que los inversores estàn dispuestos a pagai' por 
las acciones de la firma. Esto depende de la capacidad de generar ganancias que 
tienen los activos de hoy y la rentabilidad esperada de las inversiones futuras. 

La pregunta siguiente es: ?quê determina el valor de mercado? 



Activos instalados 
Oportunidades de inversiòn 


Vaior de mercado de !a deuda y otras obligaciones 
Valor de mercado de los recursos propios de los accionistas 



La remuneraciön de los propietarios de las acciones ordinarias se hace de dos mane- 
ras: (1) como dividendos y (2) como ganancias o pêrdidas de capital. Por lo gene- 
ral, los inversores esperan recibir algo de ambos. Suponga que P Q es el precio actual 
de una acciön, que P x es el precio esperado a un ano, y que DIVi es el dividendo 
esperado por acciön. E1 subindice de P Q simboliza el tiempo cero, equivalente a hoy; 
el de P { alude al tiempo 1, que es de 1 aho a partir de hoy. Simplificaremos el 
problema suponiendo que los dividendos se pagan una vez al ano, y que el pröximo 
se abonarâ dentro de 1 ano. La tasa de rentabilidad que los inversores esperan de 
esta acciön durante el ano pröximo equivale al dividendo esperado por acciön DlVi 
mâs el incremento esperado del precio P± - P ih todo ello dividido por el precio a 
comienzos del ano P Q : 

Rentabihdad esperada — r — - 

A 


181 






182 


Parfe Dos El Valor 


Ahora comprobemos còmo fimciona la förmula. Suponga que las acciones de 
Blue Skies se venden a 75 $ cada una (P 0 = 75 $). Los inversores esperan un divi- 
dendo al contado de 3 $ durante el ano siguiente (DIVi = 3 $). Tambiên esperan 
que las acciones se vendan a 81 $ para esa fecha (P1 =81 $). Asl, la rentabilidad 
esperada para los accionistas es del 12 por ciento: 


3 $ + 81 $ - 75 $ 

T - 

75$ 


= 0 , 12,0 12 % 


Observe que esta rentabilidad esperada tiene dos partes, los benelicios de divi- 
dendos y de capital: 

Tasa de rentabilidad esperada = rentabilidad esperada por dividendo + ganancia 
esperada de capital 


E>1V\ + Pi-Pq _ 3$ + 81 $ - 75 $ 
P 0 P Q 75 $ 75 $ 


0,04 + 0,08 = 0,12,o 12% 


Por supuesto, la rentabilidad cictual de Blue Skies puede terminar siendo superior 
o inferior a lo que los inversores esperaban. Por ejemplo, en 2004, una de las accio- 
nes con mejor comportamiento era la de la agencia de viajes Travelzoo. Su precio a 
finales del ano era de 100,60 $, superior a los 8,70 $ de principios del ano. Puesto que 
estas acciones no pagaron dividendos durante el ano, los inversores ganaron una 
rentabilidad actual de (0 $ + 100,60 $ - 8,70 $)/8,70 $ = 10,56, o 1,056 por ciento. 

Esta cifra superaba ampliamente las expectativas de los inversores. En el otro 
extremo, la empresa textil Dan River, que se declarò en quiebra durante el ano, 
produjo una rentabilidad de -99 por ciento, muy por debajo de las expectativas. 
Nunca confunda el resultado real con el resultado esperado. 

Hemos visto cömo se calcula la rentabilidad esperada de las acciones de Blue 
Slcies dados el precio de las acciones hoy y las previsiones sobre los precios y los divi- 
dendos del ano siguiente. Tambiên se puede explicar el valor de las acciones de 
acuerdo con las previsiones de los inversores sobre los dividendos y los precios y la 
rentabilidad esperada que ofrecen otras acciones de riesgo equivalente. Se trata del 
valor actual de los flujos de caja que las acciones proporcionarân a sus titulares: 


Precio hoy = P 0 - 


DrV\ + P x 
(1+r) 


En el caso de Blue Skies, DIVj = 3 $, y P { = 81 $. Si las acciones con riesgo 
similar ofrecen una rentabilidad esperada de r = 12 por ciento, el 12 por ciento es, 
corno vimos en el Capitulo 4, el coste de oportunidad de los fondos invertidos en 
Blue Skies. Los precios hoy de Blue Skies deben ser de 75 $: 


_ 3 


> + 81 $ _ jc 

1,12 


^Cömo sabemos que 75 $ es el precio adecuado? Porque ningun otro precio podria 
sobrevivir en mercados competitivos. ^Quê sucederia si P 0 fuera superior a 75 $? En 
ese caso, la tasa de rentabilidad esperada de las acciones de Blue Skies seria inferior 
a las de otros tftulos con riesgo equivalente. (jVerifique esto!) Los inversores vende- 
rian las acciones de Blue Skies y las sustituirian por otras. Durante ese proceso, se 
verian obligados a reducir los precios de las acciones de Blue Skies. Si P 0 fuera mfe- 
rior a 75 $, las acciones de Blue Sldes ofrecerian una tasa superior a la de otros titu- 
los con riesgo semejante. (Verifique esto tambièn.) Todo el mundo se apresurarfa a 
comprar, lo que elevaria los precios por encima de 75 $. Cuando las acciones estân 
correctamente valoradas (esto es, cuando su precio es igual a su valor actual), la tasa 
de rentabilidad esperada de las acciones de Blue Skies equivale tambiên a la tasa de 





DIV { DIV 2 DIV 3 DlVj 

=-L +-—+ -- 1+ . . +-— + . . 

(1 + r) (1 + r) 2 (1 + r) 3 (1 +r>' 


^Hasta quê momento en el fiituro llegamos? En principio, hasta 40, 60 o 100 
anos a partir de ahora, porque las empresas son teoricamente inmortales. Pero los 
dividendos muy distantes en e! tiempo no tienen valores actuales significativos. 
Por ejemplo, el valor actual de 1 $ que recibamos dentro de 30 anos con una tasa 
de descuento del 10 por ciento es sölo de 0,057 $. La mayor parte del valor de las 
empresas sölidas proviene de los dividendos que pagan durante el espacio de vida 
laboral de una persona. 

^Cömo pasamos desde la förmula de un solo periodo P Q = (DlVj + P { ) / (1 + r) 
al modelo de descuento de dividendos? Considerando horizontes de inversiön cada 
vez mâs prolongados. 

Pensemos en inversores con horizontes de inversiòn diferentes. Cada uno valora 
las acciones como el valor actual de los dividendos que espera recibir mâs el valor 
actual del precio al que puede vender esos titulos. Pero a diferencia de los bonos, 
el horizonte final de las acciones no estâ determinado; las acciones no «vencen». 
Ademâs, tanto los dividendos como el precio final de venta de las acciones sölo 
puede estimarse. Pero la perspectiva de la valoraciön es la misma. Para un inver- 
sor de un solo periodo, la förmula de valoraciön es como sigue: 

_ DIVx + P, 

i 


Modelo de descuento de 
dividendos 

Modelo de los flujos de 
caja descontados segün el 
cual el precio de las 
acciones hoy es igual al 
valor actual de todos los 
dividendos futuros 
esperados. 


rentabilidad que los inversores exigen para poseer las acciones. En cualquier 
momento, todos los titulos con el mismo riesgo tienen un precio tal que olfecen la 
misma tasa de rentabilidad esperada. Esta es la caracteristica fiindamental de los 
precios en los mercados que funcionan bien. Tambiên se ajusta al sentido comun. 


Un inversor a 2 anos calcularia el valor de la acciön como: 

p DW ' [ DW 2+P2 
0 (1 + r) (1+r) 2 

y un inversor a 3 anos emplearia la förmula: 


P - DW ' , 

0 (1 + r) (1 + r) 2 


div 2 div.+p, 

I 


(1 + r) 3 


D1 V, 


DlV 


DTV 


+ P 


(1+r) 


(1 + r) 2 


(1 + r)” 
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El Modelo de Descuenfo de Dividendos 

Hemos explicado el precio de las acciones hoy P 0 segun el dividendo DIV ] y el 
precio esperado de las aeciones el ano siguiente P { . Pero, aunque existen personas 
que dicen poder hacerlo, no es facil predecir directamente el precio futuro de las 
acciones. Por lo general, las förmulas que exigen conocer los precios futuros de 
las acciones para determinar los actuales no son ütiles. 

Pero la verdad es que podemos expresar el valor de una acciön como el valor 
actual de todos los dividendos que la empresa tiene previsto pagar a sus accionis- 
tas sin referirnos al precio futuro de los titulos. Êste es el modelo de descuento 
de dividendos: 

P 0 = valor actual de {DIV { , DIV 2 , DIV 3 , . . ., DIV { , . . .) 


De hecho, podemos remitimos tanto hacia el futuro como deseemos. Suponga 
que simbolizamos nuestra fecha horizonte con H. La fönnula para valorar la 
acciön seria: 
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Expresado con palabras, el valor de una acciòn es el valor actual de los divi- 
dendos que pagarâ durante el horizonte del inversor, mâs el valor actual de su 
precio esperado al final de ese horizonte. 

^Significa esto que los inversores con horizontes diferentes llegan a conclusio- 
nes distintas sobre el valor de las acciones? jNo! Independientemente del horizonte 
de inversiön, el valor de las acciones es el mismo. Esto sucede porque su precio a 
la fecha horizonte estâ determinado por las expectativas de lograr dividendos desde 
esa fecha en adelante. En consecuencia, mientras los inversores concuerden en su 
evaluaciön de las perspectivas de la empresa, llegarân al mismo valor actual. 
Comprobemos esto con un ejemplo. 



Tomemos la empresa Blue Skies. La firma muestra un firme crecimiento y los 
inversores esperan que el precio de las acciones y los dividendos se incrementen 
un 8 por ciento al ano. Ahora pensemos en tres inversores, Erste, Zweiter y Dritter. 
Erste piensa conservar las acciones de Blue Skies durante 1 ano, Zweiter durante 2 
y Dritter durante 3. Compare sus pagos: 



Recuerde que hemos supuesto que se espera que los dividendos y precio de las 
acciones de Blue Sldes aumenten un 8 por ciento de forma anual y acumulativa. De 
este modo, DIV 2 = 3 $ X 1,08 =3,24 $, DIV 3 = 3,24 $ X 1,08 = 3,50 $, y asi en 
adelante. 

Erste, Zweiter, y Dritter exigen la misma rentabilidad del 12 por ciento. Asi, 
podemos calcular el valor actual al ano de horizonte de Erste como: 

PV= . M h ± fl = 3 $+ 81 $ ^ ?5$ 

(1 + r ) 1,12 

o al horizonte a 2 anos de Zweiter como: 


3 $ , 3,24$ + 87,47 $ 


DIV t PIV 2 + P 2 __ ________ 

(1 + r) (1 + r) 2 1,12 "h (1,12)2 

o al horizonte a 3 anos de Dritter como: 


= 2,68 $ + 72,32 $ = 75 $ 


PV="^ + 


DIVo 


D/F 3 + P 3 3$ , 3,24$ 


+ 


(1 + r) (1 + rf (1 + r) 3 1,12 (1,12)2 

= 2,68 $ + 2,58 $ + 69,74 $ = 75 $ 


3,50 $ + 94,48 $ 
(1,12)3 


Todos coinciden en que actualmente cada acciön valen 75 $. Esto confirma nues- 
tro principio bâsico: el valor de una acciön ordinaria es igual al valor actual de los 
dividendos recibidos hasta el horizonte de inversiön mâs el precio previsto de la 
acciön en el citado horizonte. Ademâs, cuando se modifica la fecha horizonte, el 
precio no debe cambiar. Este principio es vâlido para horizontes de 1, 3, 10, 20 y 
50 anos 0 mâs. 

Examine laTabla 7.4, que contiene el ejemplo de Blue Skies en diversos hori- 
zontes, pero siempre suponiendo que se espera que los dividendos se incrementen 
anualmente de manera acumulativa a una tasa del 8 por ciento. Cada fila de la tabla 























$fiorizonte«n anos 

- ■ - _ 


Valor por acciön 


VA (precio final) 


VA (dividendos) 


1 2 3 10 20 30 50 100 Horizonte de inversiön, en anos 


Pensemos en una empresa que paga todos sus beneficios a los titulares de sus 
acciones ordinarias. Esa empresa no podria crecer, porque no podria reinvertir 7 . 
Los inversores disfrutarân de generosos dividendos imnediatos, pero no esperarian 
aumentos de los dividendos futuros. Las acciones de la empresa ofrecerian una 
serie de pagos de dinero iguales, DIV, = DIV 2 =...= DIV,.=... 

E1 modelo de descuento de dividendos mantiene que esas acciones deben 
venderse al valor actual de rma serie constante y perpetua de dividendos. Hetnos 
aprendido a hacer este câlculo en el Capitulo 5, cuando valoramos las perpetuida- 

1 Suponemos que no obtiene dinero emitiendo nuevas acciones. 


representa el câlculo de valor actual para un horizonte distinto. Observe que el 
valor actual total no depende del horizonte de inversion. La Figura 7.2 muestra los 
mismos datos integrados en un grâfico. Cada columna contiene el valor actual de 
los dividendos hasta el horizonte, y el valor aetual del precio al horizonte. A 
medida que el horizonte se prolonga, la serie de dividendos equivale a proporcio- 
nes superiores del valor actual, pero el valor actual total de los dividendos mâs el 
precio final siempre equivale a 75 $. 

Si el horizonte se prolonga indefinidamente, debemos olvidarnos del precio 
final, que casi no tiene valor actual, y dech* sencillamente: 

Precio de las acciones = VA (todos los dividendos futuros por accidn) 
Este es el modelo de descuento de dividendos. 
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TABLA 7.4 El Valor de Blue 
Skies ($). 
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FIGURA 7.2 Valor de Blue 
Skies en disfintos horizontes. 
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des (cantidades fixturas iguales recibidas de forma indefinida). Sölo hay que divi- 
dfi el pago anual al contado por la tasa de descuento. La tasa de descuento es la 
rentabilidad que exigen los inversores a otros titulos con el mismo riesgo. 



Dado que nuestra empresa paga todos sus beneficios como dividendos, êstos y 
los beneficios son la misma cosa, y por eso tambiên podriamos calcular el valor de 
las acciones con la förmula: 

Valor de tma accion sin crecimiento = P 0 --— 

donde BPA representa el beneficio por acciön. Asi, hay personas que afirman 
vagamente que «el precio de las acciones es el valor actual de los beneficios futu- 
ros», y calculan el valor de ese modo. Tenga cuidado: este es un caso especial. 

El Modelo de Descuento de Dlvldendos 
con Crecimiento Constanfe 

E1 modelo de descuento de dividendos exige predecir los dividendos de todos los 
anos futuros, lo que plantea el problema de las acciones con un periodo de vida 
potencialmente infmito. A menos que queramos pasamos la vida previendo divi- 
dendos, debemos emplear supuestos mâs sencillos para reducir la cantidad de 
câlculos. La simplificaciön mâs sencilla asume una perpetuidad sin crecimiento, 
sölo vâlida para los casos analizados anteriormente. 

Presentaremos ahora otra simplificaciön, pero que tiene muchas aplicaciones 
prâcticas. Suponga que los dividendos previstos aumentan a una tasa constante en 
el futuro. En este caso, en lugar de predecii' una cantidad indefinida de dividendos 
podemos predecir solamente el dividendo siguiente y la tasa de crecimiento de los 

dividendos. , , 

Recuerde el caso de Blue Skies Inc. en el que la empresa pagara un dividendo 
de 3 $ en 1 ano. Si de ahi en adelante el dividendo aumenta a una tasa constante 
de g = 0,08 (8 por ciento) , los dividendos de los anos siguientes serân: 

DIV! = 3 $ = 3,00 $ 

DIV 2 = 3 $X(l+g) = 3$X 1,08 = 3,24 $ 

DIV 3 = 3 $ X (1 + g) 2 = 3 $ X 1,082 = 3,50 $ 

Integremos estas previsiones de los dividendos futuros en el modelo de 
descuento de dividendos: 

D D\(l+g) DiO +g) 2 + A(1 +g ) 3 + 

^°~(1 + r) + (1+r) 2 (1+r) 3 (1+r) 4 

= + 3,24$ + _3,50$_ + 3,78 $_ + 2 , 68 $+2,58 $+2,49 $+2,40 $+ ... 

1,12 (1,12)2 (1,12)» (1,12)+ 

Aunque los têrminos son potencialmente infinitos, cada uno de ellos es proporcio- 
nalmente inferior que el precedente, en tanto que la tasa de crecimiento de los divi- 
dendos g sea menor que la tasa de descuento r. Dado que el valoi actual de los 
dividendos muy lejanos estarân cada vez mâs pröximos a cero, la surna de todos estos 
tênninos es finita, a pesar de que se pagarâ una cantidad infinita de dividendos. La 
suma es igual a: 

DIVi 




Apliquemos el modelo de crecimiento constante a Blue Skies. Suponga que la 
empresa acaba de pagar los dividendos. Se prevê que el pröximo dividendo, que 
se pagarâ dentro de un ano, serâ DIVj = 3 $; la tasa de crecimiento de los divi- 
dendos es de g = 8 por ciento, y la tasa de descuento es r~ 12 por ciento. Por lo 
tanto, calculamos el valor de la acciön como: 


0 (r-g) (0,12-0,08) 

La förmula del crecimiento constante se asemeja a la del valor actual de una 
perpetuidad. Suponga que prevê que no habrâ crecimiento alguno de los divi- 
dendos (g = 0). En ese caso, la serie de dividendos es una perpetuidad simple, y 
la förmula de valoraciön es P 0 = DIVi/r. Êsta es precisamente la förmula que 
empleamos en el Autocuestionario 7.5 para valorar a Moonshine, una acciön 
ordinaria sin crecimiento. 

E1 modelo de descuento de dividendos con crecimiento constante generaliza la 
förmula de la perpetuidad para integrar el crecimiento constante de los dividendos. 
Observe que, a medida que g se incrementa, tambiên aumenta el precio de la acciön. 
Pero la förmula del crecimiento constante sölo es vâlida cuando g es menor que r. Si 
alguien prevê un crecimiento perpetuo de los dividendos a una tasa superior a la 
rentabilidad r exigida por los accionistas, pueden suceder dos cosas: 

1. La förmula explota y arroja resultados absurdos. (Intente aplicarla con un 
ejemplo numêrico.) 

2. Nos damos cuenta de que la previsiön es errönea porque los dividendos del futuro 
lejano adquieren valores actuales increlblemente elevados. (Trate de confirmar esto 
tambiên con un ejemplo numêrico. Calcule el valor actual de un dividendo pagado 
despuês de 100 anos, suponiendo que DIVl = 3 $, r = 0,12, pero que g = 0,20.) 


LW[« 1 1 ) [• 1 1 


11* M* fil •nuitiTS { •[•[51? 


£n la Secciön 7.3 dijimos que, en los mercados competitivos, el precio de las 
acciones ordinarias que tienen el mismo riesgo se calcula de modo que ofrezcan 
la misma tasa esperada de rentabilidad. /,Pero cömo se establece la tasa esperada 
de rentabilidad? 

No es sencillo hacerlo. Ni el Wall Street Journal ni los programas de noticias de 
la TV informan sobre las estiinaciones consensuadas de los dividendos futuros, de 
los precios de las acciones, o de las tasas generales de rentabilidad. Los econo- 
inistas discuten quê modelo estadistico ofrece los mejores resultados. No obstante, 
existen algunas reglas empiricas ütiles para obtener valores razonables. 


8 Observe que el primer dividendo se supone con veneimiento al fmal del primer periodo, y se descuenta para 
todo el periodo. Si el titulo acaba de pagar un dividendo DIV 0 , el dividendo del ano siguiente serâ (1 + g) veces 
que el dividendo que se acaba de pagar. En consecuencia, otra manera de escribir la förmula de valoraciön es: 

D _ DTV t _ D1V 0 x (1 + g) 
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EJEMPLO 7.4 


Una de ellas se basa en el modelo de descuento de dividendos con crecimiento 
constante. Recuerde que êste pronostica una tasa g de crecimiento constante de los 
dividendos futuros y de los precios de las acciones. Esto significa predecir ganam 
cias de capital iguales a un g por ciento al ano. 

Podemos calcular la tasa esperada de rentabilidad reordenando la formula del 

crecimiento constante como sigue: 

y = DIV _j - g = rentabilidad de los dividendos t tasa de ci ecimiento 

En el caso de Blue Skies, el dividendo esperado del primer ano es de 3 $, y la 
tasa de crecimiento del 8 por ciento. Con un precio de las acciones de 75 $, la tasa 
esperada de rentabilidad es: 

r = - D I Z '+ a = 3 - $ — + 0,08 - 0,04 + 0,08 = 0 , 12 , o 12 % 

r P 0 g 75 $ 

Suponga que encontramos otro titulo con el mismo riesgo que Blue Sldes. 
Deberia ofrecer la misma tasa esperada de rentabilidad, aun si sus dividendos mme- 
diatos o su tasa de crecimiento son muy diferentes. La tasa de rentabilidad que se 
exige no es exclusiva de Blue Sldes ni de ninguna otra empresa, sino que la fija el 
mercado de acciones ordinarias para todo el mundo. Blue Skies no puede cambiar 
su valor r pagando dividendos superiores o inferiores ni creciendo mâs rapida o 
lentamente, a menos que estos cambios tambiên afecten el riesgo del titulo. Cuando 
empleamos la fònnula, r = DIV 5 /P 0 + g> no estamos diciendo que r, la tasa espe- 
rada de rentabilidad, estê detemiinada por DIVi o por g. Esta determmada por la 
tasa de rentabilidad que ofrecen otras acciones de igual riesgo. Esa rentabilidad 
determina cuânto estân dispuestos a pagar los accionistas por los dividendos fiitu- 
ros previstos de Blue Skies: 

DIV\ 

—--+ g = r = 

= tasa esperada de rentabilidad ofrecida por otros titulos con igual riesgo. 

Dados DIVl y g, los inversores fijan el precio adecuado de modo que Blue Skies 
ofrezca una tasa adecuada de rentabilidad r. 

ggp- Spfelgfe ' &BBÊÈ Ikieg 1 

Bluc Skies ha ganado el pleito que sostenia contra su rival Nasty Manufacturing, 
que obliga a êste a retirarse de un mercado clave. Como resultado, Blue Slaes 
logra generar un 9 por ciento anual de crecimiento futuro, sin sacrificar los divi- 
dendos inmediatos. Jncrementarâ esto la tasa esperada de rentabilidad r? 

Es una excelente noticia para los accionistas de Blue Skies. E1 precio de las 

acciones ascenderâ a: 


Pu = 


DIVi 


= 100 $ 


0r-g) (0,12-0,09) 

Pero al nuevo precio, Blue Skies ofrecerâ la misma rentabilidad esperada del 12 
por ciento: 

r = jyjj- 3$ - + 0,09 = 0,12 o 12 % 

r p 0 g 100$ 

Las buenas noticias de Blue Skies se reflejan en un precio superior de sus accio- 
nes hoy no en una tasa esperada de rentabilidad superior en el futuro. La ausencia 
de cambio de la tasa de rentabilidad corresponde con la ausencia de modificacio- 
nes del riesgo de Blue Skies. 
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No son muchas las empresas con expectativas de crecimiento tan regulares 
y convenientes como las de Blue Sldes y Androscoggin Copper. Aun asi, el creci- 
miento de algunas industrias maduras es razonablemente estable, y el modelo de 
crecimiento constante es una razonablemente buena aproximaciòn. En estos casos, 
este inodelo se puede invertir para deducir la tasa de rentabilidad que esperan los 
inversores. 


ES Crecimiento No Constante 

Muchas empresas crecen con tasas râpidas o irregulares durante muchos anos, antes 
de estabilizarse definitivamente. Como es lögico, en estos casos no podemos utilizar 
el modelo de descuento de dividendos con crecimiento constante. Sin embargo, ya 
hemos considerado un mêtodo altemativo. Fije el horizonte de inversiòn (Ano H) al 
periodo futuro en el que espera que el crecimiento de la empresa se estabilice. Calcule 
el valor actual de los dividendos desde ahora hasta el ano horizonte. Pronostique el 
valor de las acciones en ese ano y descuêntelo para obtener el valor actual. Luego 
sume todo, y obtendrâ el valor presente total de los dividendos mâs el precio final de 
las acciones. 


P = Wl , m2 | , DIVh , P H 

0 (1 + r) (1 + r) 2 (1+rW (1 +r) H 

n - v --- 's 

VA de los dividendos desde el ano 1 VA del precio de las 
hasta el ano de horizonte (H) acciones a partir dei 

horizonte (H) 

E1 valor en el horizonte es denominado valor terminal. 






En enero del 2005 el precio de las acciones de PepsiCo era de unos 53 $. La 
compania pagö un dividendo por acciön de 0,92 $. Por lo que Pepsi se estaba 
vendiendo con una rentabilidad por dividendos de 0,92 $/53 $=0,017, o del 1,7 por 
ciento. Utilicemos el modelo de clescuento de dividendos para ver si podemos 
explicar este valor. 

Los inversores en 2005 eran optimistas sobre las perspectivas de Pepsi y pronosti- 
caban que las ganancias crecerian durante los pröximos 5 anos a una tasa anual del 
10,9 por ciento 9 . Esta tasa de crecimiento es casi seguro mâs alta que la rentabili- 
dad, r, que los inversores exigen a las acciones de Pepsi, y es impensable suponer que 
tal crecimiento pudiera continuar indefinidamente. De hecho, no podemos utilizar la 
förmula del crecimiento perpetuo para valorar a Pepsi. En lugar de eso, dividnemos 
el problema en tres pasos: 


Paso 1. Valore los dividendos de Pepsi durante el periodo de crecimiento râpido. 

Paso 2. Estime el precio de las acciones de Pepsi con el horizonte temporal de un 
ano, cuando el crecimiento se estabilizara. 


Paso 3. Calcule el valor actual de las acciones de Pepsi sumando el valor actual de 
los dividendos con el horizonte temporal del periodo y el valor actual del 
precio de las acciones en el ültimo ano. 

Paso 1. Nuestra primera tarea consiste en valorar los dividendos de Pepsi durante 
los pröximos 5 anos. Si los dividendos se mantienen en linea con el crecimiento de 
los beneficios, los beneficios y los dividendos pronosticados serian los siguientes: 


Ano 

1 

2 

3 

4 

5 

Beneficios por acciön 

2,52 $ 

2,80$ 

3,10$ 

3,44$ 

3,81$ 

Dividendos por acciön 

1,02 

1,13 

1,25 

1,39 

1,54 


9 Las previsiones de los analistas se tomaron de Zack's, First Call, e IBES. Estân disponibles en las pâginas web 

inoneycentral.com y finance.yahoo.com. 
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Para valorar las acciones, vaya a www.dividenddiscountmo- 
del.com. Ei programa supone que los dividendos aumentan a la 
misma tasa que los beneficios, y proporciona una previsiön de 
consenso a 5 anos dei crecimiento de los beneficios (que los 
usuarios pueden modificar, si lo desean). El «modeio simple» 
supone que los dividendos siguen creciendo indefinidamente a 
esta tasa, de modo que el precio de las acciones es igual a DIV^ 
(r - g). El «modeio avanzado» supone que ios beneficios y los divi~ 
dendos crecen a una tasa constante durante 5 anos solamente, de modo que es necesario 
estimar el PER al final de este periodo. 

Busque ias acciones de alguna empresa importante, como Exxon- Mobil (XOM) o Heinz 
acciones suponiendo que la tasa de descuento es igual a la rentabiiidad 
aparece en la tabia. Aparte de los errores de redondeo, el valor estimado debe 
ser igual al precio actual de las acciones. Ahora calcule quê cambios experimentaria ei precio 
si los inversores decidieran exigir que las acciones rindieran un punto porcentual mâs. 


:!.ò .-. - 

: VV'- 
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Estimamos que en 2005 los inversores exigian a las acciones de Pepsi una tasa de 
rentabilidad del 5,6 por ciento 10 . En este caso, el valor actual de los dividendos 
pronosticados para los anos del 1 al 5 seria: 

VA de los dividendos de los anos del 1 al 5 - 


_ 1 , 02 $ 

1,056 


1,13$ 


+ 


1,25$ 


1,39$ 


(1,056) 2 (1,056)3 (1,056) 4 


. 1,54$ 

(1,056)5 


Paso 2. La siguiente tarea consiste en estimar el precio de las acciones de Pepsi 
en un horizonte temporal de 5 anos. E1 escenario mâs probable es que el creci- 
miento dentro de 5 anos se haya estabilizado graduaknente y haya alcanzado una 
tasa sostenible, pero para simplificamos la vida, suponemos que en el ano 6 la tasa 
de crecimiento cae inmediatamente hasta el 3,6 por ciento anual’ 1 . Asi, el divi- 
dendo previsto en el ano 6 es DIV 6 = 1.0336 X DIV 5 = 1,0336 X 1,54 $ = 1,59 $ 
y el precio esperado al final del ano 5 es de: 

DVI 6 i 

^ = = — -70,98 $ 


1,056 (0,056-0,0336) 

Paso 3. Recuerde, que el valor de Pepsi hoy es igual al valor actual de los divi- 
dendos pronosticados mâs el valor actual del precio. 

Asi, 

P 0 = VA (dividendos del ano 1 al 5) + VA (precio en el ano 5) = 

= 5,33 $ + = 59,38 $ 

Una comprobaciön real Nuestra estimaciön del valor de Pepsi en el Ejemplo 7.5 
parece razonable y no difiere mucho del precio actual de mercado de Pepsi. Pero, 6 no 
le pone nervioso observar que su estimaciön del precio final representa una propor- 
ciön considerable del valor de mercado? Sölo pequenos cambios en sus hipötesis de 
crecimiento mâs allâ de los 5 anos podi'ian variar su estimaciön del precio final en un 
10, 20, o en un 30 por ciento. 


!0 Por ahora, puede tomar este valor meramcnte como una hipòtesis. En el Capitulo ! I, analizaremos como esti- 
mar la tasa de rentabiiidad exigida. 

11 Mostraremos brevemente que si una empresa reinvierte una cantidad constante de los beneficios y obtiene una 
rentabilidad constante de las inversiones nuevas, entonces las ganancias y los dividendos crecerân segün g = tasa 
de reinversiòn x rentabilidad de las inversiones nuevas. Asi, si desde el ano 5 Pepsi continua reinvbtiendo el 60 
por ciento de sus bcneficios pero gana sölo el coste de capital de las inversiones, Ios beneficios y los dividendos 
crecerân al 0,6 X 0,056 = 0,0336 o al 3,36 por ciento. 
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7.5 Las Accion 


Ratio de distribuciòn 
de dividendos 

Fracciön de los beneficios 
pagados como 
dividendos. 


Coeficiente de reinversiön 

Fracciön de los beneficios 

reinvertidos 

en la empresa. 


En el caso cle Pepsi sabemos cual era su precio de mercado en enero de 2005, pero 
suponga que estuviera utilizando el mêtodo de descuento de dividendos para valorar 
una empresa que va a salir a Bolsa por primera vez o que se estuviera preguntando si 
comprar ima divisiön de Biue Sldes. En estos casos, no tendria el lujo de poder buscar 
el precio de mercado en The Wall Street Journal. Un error de valoraciön de un 30 por 
ciento podria suponer grandes cantidades de dinero. De hecho, los directores sabios, 
comprueban que su valor estimado sea una aproximaciön correcta mirando a lo que 
el mercado estâ dispuesto a pagar por negocios similares. 

Por ejemplo, suponga que puede encontrar una empresa que cotiza y cuyo tamano, 
riesgo y crecimiento estimados a fecha de hoy coinciden con las perspectivas de Pepsi 
para el horizonte de inversiön. Descubre que sus acciones se tienden a vender segun 
el mültiplo de 17 veces los beneficios recientes. Entonces, de forma razonable puede 
pronosticar que el valor de Pepsi dentro de 5 anos serâ unas 17 veces sus beneficios 
de ese momento, es decir, 17 X 3,81 $ = 64,77 $. Valor que no estâ demasiado lejos 
de los 70,98 $ que obtuvimos segün el modelo de descuento de dividendos. 

E1 cuadro de la pâgina anterior contiene vinculos tanto a los modelos de creci- 
miento de dividendos constantes como no constantes. A1 principio del capitulo se 
citan otros vinculos. 


Suele oirse a los inversores hablar de acciones de crecimiento y de acciones de renta. 
Parece que los inversores compran acciones de crecimiento sobre todo con la espe- 
ranza de lograr ganancias de capital, ya que les interesa mâs el crecimiento futuro de 
los beneficios que los dividendos del ano siguiente. A la inversa, compran acciones 
de renta sobre todo por los dividendos al contado que generan. Comprobemos la 
racionalidad de estas distinciones. 

Vuelva a pensar en Blue Skies. Se espera que el ano pröximo, la empresa pague un 
dividendo de 3 $ (DIV] = 3), y que este dividendo crezca sostenidamente a una tasa del 
8 por ciento al ano (g = 0,08). Si los inversores exigen una rentabilidad del 12 por ciento 
(r = 0,12), el preeio de Blue Skies debe ser DFvV(r - g) = 3 $/(0,12 - 0,08) = 75 $. 

Pero, ^quê determina la tasa de crecimiento de los dividendos? Comprobêmoslo. 
Suponga que Blue Sldes empieza en el ano 1 con un valor contable de 25 $ por acciön 
y que obtiene una rentabilidad sobre los fondos propios del 20 por ciento. En este 
caso, los beneficios por acciön de Blue Skies son 

Beneficios por acciön = valor contable de la acciön x 
x rentabilidad de los fondos propios = 25 $ X 0,20 = 5 $ 

Blue Sldes se propone pagar un dividendos en un ano de DIV i = 3 $ por acciön, 
lo que le deja 2 $ por acciön para reinvertir en una planta y en un equipo nuevo. 

E1 ratio de distribuciön de dividendos (payout ratio) (el porcentaje de beneficios 
que se paga como dividendos) es, 3$ / 5 $ = 0,60, y su coeficiente de reinversiön (el 
porcentaje de beneficios que se reinvierten en la empresa) es 2 $ / 5 $ = 0,40. Despuês 
de reinvertir el 40 por ciento de sus beneficios, Blue Skies comenzarâ el ano 2 con 
fondos propios por acciön adicionales (Beneficios por acciön en el ano 1 X ratio de 
distribuciön de dividendos = fondos propios por acciön hnciales x rentabilidad de los 
fondos propios x coeficiente de reinversiön = 25 $ X 0,20 X 0,40 = 2 $) 

Desde que Blue Sldes empezara con activos de 25 $ por acciön, el crecimiento 
proporcional en sus fondos propios ha sido de 2 $/25 $ = 0,08 o del 8 por ciento. De 
forma genêrica: 

Crecimiento proporcional = rentabilidad de los fondos propios x coeficiente de 
reinversiön. 

Por ejemplo, para Blue Skies, la tasa de crecimiento ha sido del 0,20 X 0,40 = 0,08 
o del 8 por ciento. 
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Tcasa de crecimiento 
sostenible 

Tasa a la que la empresa 
puede crecer de manera 
sostenible; rentabilidad del 
capital propio x el 
coeficiente de reinversiön, 


Si Blue Skies continua obteniendo una rentabilidad sobre sus fondos propios del 
20 por ciento y su ratio de distribuciòn de beneficios es del 40 por ciento de sus bene- 
ficios con la nueva planta y ei liuevo equipo, entonces los beneficios y los dividendos 
tambiên continuarân creciendo al 8 por ciento. Algunas veces, los directores finan- 
cieros se refieren a este tipo de empresas como empresas con una tasa de creci- 
miento sostenible, porque es la tasa de crecimiento que la empresa puede mantener 
sin necesidad de buscar mâs capital. 

Si una compania obtiene una rentabilidad constante de su capital y tiene un ratio 
constante de reinversion de beneficios, entonces: 

g = tasa de crecimiento sostenible = rentabilidad del capital propio x coeficiente de 
reinversiòn 

^Quê sucederia si Blue Skies no reinvirtiera sus beneficios en nuevas plantas y 
equipos? En ese caso, repartiria todos sus beneficios como dividendos, 5 $ por acciòn, 
pero no podria ofrecer ningün crecimiento de los dividendos. 

g = tasa de crecimiento sostenible = rentabiiidad del capital propio X coeficiente 
de reinversiòn = 0,20 X 0 = 0 

De modo que podriamos recalcular el valor empleado DIV, = EPS! = 5 $ y g = 0: 


Pn~ 


DIV\ 

( r-g ) 


BPA\ 


= 41,67$ 


Asi, si Blue Skies no reinvirtiera sus beneficios, el valor de sus acciones no seria 
de 75 $, sino de 41,67 $. Estos 41,67 $ representan el valor de los beneficios que 
producen sus activos instalados. E1 resto del precio de las acciones (75 $ — 41,67 $ = 
= 33,33 $) es el valor actual neto de las inversiones futuras que se espera de Blue 
Slcies. 

£Y si la empresa mantuviera su politica de reinvertir el 40 por ciento de sus 
beneficios, pero la rentabilidad prevista de estas nuevas inversiones fuera sòlo 
del 12 por ciento? En ese caso, el crecimiento esperado de sus dividendos 
tambiên seria inferior: 

g = tasa de crecimiento sostenible = rentabilidad de capital propio X 
X coeficiente de reinversiön = 12% X 0,40 = 4,8 % 

Si integramos este nuevo valor de g en nuestra fönnula, volvemos a obtener un 
valor de las acciones de Blue Skies del 41,67 $: 


Bn = 


(0,12 - 0,048) 


= 41,67$ 


Reinvertir los beneficios en nuevas inversiones puede producir un crecimiento de 
los beneficios y de los dividendos, pero no aumenta el valor actual de las acciones si 
espera que ese dinero sòlo ofrezca la rentabilidad que exigen los inversores. La rein- 
versiön de los beneficios anade valor si los inversores piensan que los beneficios rein- 
vertidos producirân una tasa de rentabilidad mayor. 

Si Blue Slcies no reinvirtiera sus ganancias, el valor de sus acciones se derivaria de 
la corriente de beneficios de los activos existentes: 


Pn = 


DW\ 


BPA X 


= 41,67$ 


De igual forma, si la empresa reinvirtiera cada ano sus ganancias pero obtuviese 
sölo la rentabilidad que los inversores exigen a las nuevas inversiones, entonces 
êstas no anadirian ningün valor. E1 precio de sus acciones seria de 41,67 $. 
Afortunadamente, los inversores creen que Blue Sldes tiene oportunidad de ganar 
el 20 por ciento en sus nuevas inversiones, muy por encima del 12 por ciento de 
la rentabilidad exigida por los inversores. Esto se refleja en los 75 $ que los inver- 
sores estân dispuestos a pagar pos sus acciones. 
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La Valoracion de las Oportunidades de Crecimiento 


En abrii del 2004, Google, ei motor de büsquedas de 
Internet, anunciò sus pianes para salir a bolsa. En lugar de 
vender sus acciones a un precio fijo, propuso subastarlas a 
los inversores. Las acciones se ies asignarian a los inverso- 
res que estuvieran dispuestos a pagar mâs, pero todos los 
que recibieran acciones pagarian ei mismo precio. 

La popularidad de la sofisticada tecnologia de busqueda 
de Google provocö un gran interês por la emision, y los 
directores de inversiön y sus consej eros empezaron a deba- 
tir sobre !a valoraciön de las acciones. Googie, de forma 
preeliminar, sugiriö que el valor de la acciön deberia estar 
entre los 108 y los 135 döiares, lo que suponla que los 
fondos propios se habrian valorado entre 29 y 36 billones de 
dölares. Si las acciones de Google se vendian a esos 
precios, el valor contable por acciön seria de menos 
de 10 $ y los beneficios por acciön de 1 dölar. Un precio de 
108 $ o superior podria no estar justificado en funciön de la 
corriènte de beneficios generados por los activos existen- 
tes; söio tendrfa sentido si lös inversores creyeran que 
Google tenia muy buenas oportunidades de crecimiento 
que le permitieran obtener elevadas rentabilidades en las 
inversiones futuras. Segün comentaba The Wall Street 
Journal , «Seguro que la empresa estâ haciendo mucho 
dinero, y que tiene jugosos mârgenes, y beneficios que 
crecen râpidamente. Pero... en el futuro, Googie, probable- 
mente, tendrâ que demostrar que puede continuar con su 
posiciön dominante en ei negocio de ias büsquedas en la 


Web con nuevas alternativas para que sus acciones sean 
las grandes ganadoras». 

Es obviamente diffcil adivinar quê oportunidades futuras 
van a estar disponibles para una empresa de alta tecnolo- 
gia. Mâs que intentar hacer pronösticos de crecimiento 
detallados, muchos inversores simplemente comparan a 
Google con las empresas competidoras tales como Yahoo, 
cuyas acciones tambiên se cotizaban a un precio 100 
veces superior a los beneficios recientes. Cuando se acer- 
caba !a fecha de la emisiön, varios analistas financieros 
expresaron sus reservas sobre ei rango de precio sugerido 
por Google, y la compahia anunciò que iba a reducir el 
nümero de acciones ofertadas y a recortar su estimaciön 
del precio de emisiön entre 85 y 95 dòlares por acciön. La 
subasta se celebrö en agosto, y despuês de que los inver- 
sores presentaran sus ofertas, Googie anunciö un precio de 
venta de 85 dòiares, algo inferior ai punto en el que ia oferta 
de acciones igualaba a la demanda. Parecia que los pesi- 
mistas habfan tenido razön con sus criticas sobre ei rango 
de precios que Google habia sugerido inicialmente. Sin 
embargo, una vez que empezaron a cotizar, ios inversores 
demandaban comprar. Las acciones de Google, que 
cuando saiieron a cotizaciòn estaban a 100 $, en 5 meses 
habian dobiado ei precio a mâs de 200 $, y a mediados del 
2005 las acciones se vendian a unos 300 $. Parece que ia 
valoraciön del crecimiento de las acciones estâ iejos de ser 
una ciencla exacta. 


Valor actual de las 
oportunidades de 
crecimiento (VAOC) 

Valor actuai neto de las 
inversiones futuras de una 
empresa. 


E1 valor total de las acciones de Blue Skies es igual al valor de sus activos exis- 
tentes mâs el valor actual de las oportunidades de crecimiento, o VAOC. 

Valor de los activos existcntes 41,67 $ + Valor actual de las oportunidades de 
crecimiento (VAOC) 33,33 = Valor total de las acciones de Blue Skies 75,00 $ 
Por supuesto, la valoraciön de acciones es siempre mâs dificil en la prâctica que 
en la teoria. Pronosticar llujos de caja y determinar una tasa de descuento apro- 
piada requiere habilidad y juicio. Las dificultades suelen ser mayores en el caso de 
empresas como Blue Skies, cuyo valor proviene fundamentalmente de las oportu- 
nidades de crecimiento mâs que de los aclivos actuales. Como se muestra en el 
cuadro siguiente, en estos casos hay gran margen de desacuerdo sobre el valor. 


ES Rafio Precio-Beneficiö 

Las atractivas perspectivas de Blue Skies se reflejan en su ratio precio-beneficio. 
Con un precio de la acciön de 75,00 $ y con beneficios de 5,00 $, el ratio PER es 
75 $/5 $ = 15, Si Blue Skies no tuviese perspectivas de crecimiento, el precio de 
sus acciones seria sölo de 41,67 $, y el PER de 41,67 $/5 $ = 8,33. En conse- 
cuencia, el ratio PER indica las excelentes perspectivas de Blue Sldes. 

^Significa esto que el director financiero debe sentirse feliz si las acciones de la 
cmpresa se venden a un PER elevado? Generalmente, la respuesta es que si. Un PER 
alto sugiere que los inversores opinan que la empresa tiene bucnas oportunidades de 
crecimiento. Sin embargo, las firmas pueden tener ratio PER elevados no porque el 
precio sea alto, sino porque los beneficios estân temporalmente bajos. Una empresa 
que no tenga beneficios durante un periodo determinado tcndrâ un PER infinito. 



Hemos explicado cömo se valoran las acciones ordinarias. ^Significa esto que 
hemos abandonado el juego, y que le hemos ensenado cònro enriquecerse instan- 
tâneamente en la Bolsa? Lamentamos desilusionarlo. No es fâcil moverse en el 
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FIGURA 7.3 Rentabilidad 
anuai del Indice de mercado 
Wilshire 5000 y de los fondos 
de inversiòn en generaf. 

El fndice de mercado tiene 
una rentabilidad superior 
a la rentabilidad media 
de los fondos de inversiön 
en 23 de los 34 ahos. 


EJEMPLO 7.6 ► 


Analistas têcnicos 

Inversores que tratan 
de encontrar acciones 
infravaloradas buscando 
patrones de 
comportamiento 
en los precios anteriores 
de los tftulos. 


mercado, e incliiso a los profesionales mejor pagados les resulta muy dificil 
hacerlo con coherencia. 

Por ejemplo, examine la Figura 7.3, que muestra el rendimiento promedio de 
los fondos de inversiön durante tres dêcadas. Puede comprobar que, en algunos 
anos, este tipo de fondos tuvo gran êxito, pero que en la mayor parte de los casos 
sucediö lo contrario. Por supuesto, resultaria sorprendente que algunos ejecutivos 
no hubiesen sido mâs sagaces que otros, y capaces de lograr una rentabilidad 
mayor. Pero es dificil encontrar a los mâs hâbiles, y los que mejores resultados 
obtienen un aho, pueden fracasar al siguiente. 



Forbes Magazine, una de las revistas de inversiones mâs ieidas, publica anualmente 
una «lista de honor» de los fondos de inversiön que mâs êxito continuado han tenido. 
Suponga que todos los anos, a partir de 1975, usted ha invertido sumas idênticas en 
cada uno de los fondos que Forbes incluye en su lista. En ese caso, sölo habria 
logrado resultados superiores a los de mercado en 5 de los 16 ahos seguidos que han 
pasado desde aquella fecha, y su rentabilidad promedio anual estaria un 1 por ciento 
por debajo de la rentabilidad del mercado 12 . 

Ante estos hechos, muchos grandes inversores han dejado de buscar rentabilidades 
superiores para sus inversiones, y en lugar de ello se limitan a comprar y mantenerse 
en el mercado. Ahora, los fondos de inversiön corporativos inviertenmâs de un cuarto 
de su capital al indice del mercado. 

<i,Por quê es tan dificil ganar siempre en el mercado? Examinemos dos maneras en 
que se puede intentar hacerlo. 

Mêtodo 1: el Anâlisis Têcnico 

Algunos inversores tratan de lograr rentabilidades mayores determinando y aprove- 
chando las pautas de comportamiento que muestran los precios de las acciones. Estos 
inversores se denominan analistas têcnicos. 

E1 anâlisis têcnico parece aceptable. Por ejemplo, se puede tratar de sacar prove- 
cho comprando acciones cuando comienzan a aumentar de precio y vendiêndolas 
cuando su precio comienza a caer. Lamentablemente, lo que ocurre es que estas 
reglas simples no foncionan bien. A un gran aumento de precios durante un periodo 
le puede suceder otro mâs en el periodo siguiente, pero con la misma probabilidad 
se puede producir una caida. 

12 Vêase B. G. Mallciel, «Retnrns fron lnvesting in Equity Mutual Funds 1971 to 1991», Joarnul ofFincmce 50 
(junio dc 1995), pp. 549-72. 
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FIGURÂ 7.4a Cada punto 
representa la rentabilidad del 
jndice de Nueva York en dos 
semanas sucesivas, entre 
enero de 1966 y enero de 
2005.EI punto rodeado con un 
cfrculo representa una 
rentabilidad semanal de 
+3,4% seguida por otra de 
4 , 9 % la semana siguiente. 

El grâfico de dispersiön no 
muestra relaciones 
significativas entre las 
rentabiiidades de semanas 
sucesivas. 


FIGURA 7.4fo Este grâfico 
de dispersiön muestra que 
tampoco existe relaciön entre 
las rentabilidades del 
mercado en meses sucesivos. 



Rentabilidad semanal (%) 



Examine, por ejemplo, la Figura 7.4a. E1 eje horizontal muestra la rentabilidad 
del indice de Nueva York durante una semana (5 dias hâbiles), mientras que el eje 
vertical muestra la rentabilidad durante la semana siguiente. Cada punto del 
grâfico representa una semana distinta entre enero de 1996 y enero de 2005. Si a 
un aumento del mercado durante una semana tendiera a seguirle otro aumento la 
semana siguiente, los puntos del grâfico formarian una linea creciente. Pero puede 
comprobar que semejante tendencia no existe: los puntos se distribuyen al azar en 
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Paseo aleatorio 

Los precios de los titulos 
cambian al azar, y no 
obedecen a tendencias ni 
pautas predecibles. 


Cara 106,09$ 

Cruz 100,43$ 

Cara 100,43$ 

Cmz 95.06$ 

Este proceso es un paseo aleatorio, porque los cambios sucesivos del valor de su 
apuesta son independientes entre si. En otras palabras, las posibilidades de ganar 
dinero todas las semanas son las mismas, independientemente del valor al comienzo 
de la semana y del modelo que hayan adoptado las caidas en cara y en cniz durante 
las semanas anteriores. 

Si los precios de las acciones siguen paseos aleatorios, las posibilidades de que se 
produzcan aumentos o disminuciones cualquier dia, mes o ano no dependen de 
ningün modo de los movimientos anteriores del precio de las acciones. E1 recorrido 
histörico de los precios no proporciona ningima informaciön ütil sobre el fiituro, igual 
que una serie prolongada de caldas de la moneda en cara o en cruz no ofrece infor- 
maciön sobre la pröxima jugada. 

Si le resulta dificil creer que los precios de las acciones pueden comportarse como 
la moneda del ejemplo, examine los dos grâficos de la Figura 7.5. Uno de ellos mues- 
tra el resultado de nuestro juego durante 5 anos; el otro, el comportamiento real del 
Indice Standard & Poor’s durante un periodo semejante. ^Puede distinguir uno de 
otro? 13 

«Le soiprende que las acciones sigan mi paseo al azar? En ese caso, piense quê 
sucederia si no fiiese asi, y se esperase que los cambios del precio de las acciones se 
mantuvieran constantes durante varios meses. La Figura 7.6 constituye un ejemplo de 
semejante ciclo predecible. 

Como puede comprobar, el cm'so ascendente del mercado comenzö el mes pasado, 
cuando el indice era de 1.100 y se esperaba que al mes siguiente elevara el precio a 


E1 grâlico superior muestra el indice real de Standard & Poor's desdc 1980 hasta 1984. El grâfico inferior fije 
generado por medio de una serie de nümeros al azar, Pucde que usted pertenezca al 50 por ciento de nuestros 
lectores que encuentra 3a respucsta correcta, pero apostamos que io hizo sòlo por casualidad. 


100 $' 


Cara 103,00$ 
Cruz 97,50$ 


toda la superficie del grâfico. A veces los estadisticos miden las relaciones entre 
estos cambios por medio del coeficiente de correlaciön. En nuestro ejemplo, la 
correlaciön entre los movimientos del mercado durante las semanas sucesivas es 
de -0,12; en otras palabras, equivale a cero. La Figura 7.4b muestra un modelo 
semejante de los movimientos mensuales (20 dias hâbiles). Nuevamente, puede 
comprobar que los cambios del indice que se han producido este mes no ofrecen 
ninguna informaciön sobre los cambios del siguiente. La correlaciön entre los 
cambios sucesivos mensuales es de -0,03. 

Los economistas especializados en fmanzas y los estadisticos que han estudiado 
los movimientos de los precios de Bolsa han llegado a la conclusiòn de que no nos 
enriqueceremos buscando modelos coherentes en los cambios de los precios. Esto 
parece ser verdad, independientemente de que se considere al mercado en su tota- 
lidad (como lo hicimos en la Figura 7.4) o las acciones por separado. Parece que 
los precios se mueven al azar y que tienen igual probabilidad de ofrecer rentabili- 
dades mayores o menores cualquier dia, independientemente de lo que haya suce- 
dido en los dias anteriores. En otras palabras, los precios parecen seguir un paseo 
aleatorio. 

Si no estâ seguro del significado del «paseo aleatorio», examine el ejemplo 
siguiente. Usted recibe 100 $ para participar en un juego. Cada fin de semana, se 
lanza al aire una moneda. Si sale cara, usted gana el 3 por ciento sobre su inversiön; 
si sale cruz, pierde un 2,5 por ciento. De este modo, sus resultados a finales de la 
primera semana pueden ser de 103,00 $ o de 97,50 $. A1 final de la segunda semana, 
se vuelve a echar al aire la moneda. Aliora, los resultados posibles son los siguientes: 
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FlGURA 7.5 Uno de estos 
grâficos muestra el fndice 
de Standard & Poor's durante 
5 anos. El otro muestra los 
resultados que se obtienen 
lanzando af aire una moneda 
durante el mismo perfodo. 
^Puede indicar cuâf es cuâl? 
(La respuesta estâ en la nota 
13 al pie de la pâgina 
anterior.) 


FIGURA 7.6 Los cicios 
se autodestruyen tan pronto 
como los inversores los 
perciben. El precio de las 
acciones aumenta 
instantâneamente hasta el 
valor actual del precio futuro 
esperado. 


''(endencia 

ascendentJ 
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Anaiistas fundamentales 

Inversores que tratan de 
encontrar titulos valorados 
erröneamente analizando 
la informaciön 
fundamental, como los 
datos contables y las 
perspectivas 
empresariales. 


Mercado eficiente 

Mercado donde los 
precios reflejan toda la 
informaciön disponible, 


1.300. /,Quê sucederâ si los inversores perciben esta bonanza? Como en su nivel 
actual, los precios son ima ganga, se apresurarân a comprar. Sölo dejarân de hacerlo 
cuando las acciones alcancen un precio justo. Asi, en cuanto los inversores advier- 
ten la existencia de un ciclo, lo eliminan inmediatamente con sus intercambios. 

Mêtodo 2: el Ânaüsis Fundamentai 

Quizâ sea imposible lograr una rentabilidad superior estudiando el precio histörico 
de las acciones, ^pero no podemos utilizar otra clase de informaciön? La mayoria 
de los inversores no se limitan a estudiar los precios anteriores, sino que evalüan 
las perspectivas de las empresas examinando la prensa financiera y econömica, los 
documentos financieros, las declaraciones anuales de sus presidentes y otros tipos 
de noticias. A estos inversores se los denomina analistas fundamentales, y son 
diferentes de los analistas têcnicos, que examinan los movimientos de las acciones 
en el pasado. 

Suponga que estudia cuidadosamente la prensa financiera y compra una acciön 
cuando las noticias sobre la empresa son buenas. La Figura 7.7 senala por quê es 
improbable que esta estrategia dê buenos resultados. Demuestra que los precios de las 
acciones reaccionan ante una noticia determinada, el anuncio de la adquisiciön de una 
empresa. En la mayoria de las adquisiciones, la empresa compradora esta dispuesta a 
pagar una importante prima para que los accionistas de la empresa adquirida accedan 
a renunciar a sus acciones. En la Figura 7.7 puede comprobar que el precio de la 
empresa objetivo siempre aumenta el dia en que el püblico se entera del intento de 
compra (el dia 0 del grâfico). Este ajuste del precio de las acciones es inmediato; de 
ahi en adelante el precio de las acciones deja de oscilar, hacia arriba o hacia abajo. En 
el momento en que se da a conocer la adquisiciön, ya es demasiado tarde para comprar. 

Los investigadores han estudiado el comportamiento del precio de las acciones 
ante muchas otras clases de noticias, como los anuncios de beneficios y de dividen- 
dos, y los planes de emitir titulos adicionales o de recomprar los existentes. Parece 
que el precio de las acciones refleja râpida y exactamente toda esta informaciön, de 
modo que es imposible lograi' mayor rentabilidad comprando o vendiendo despuês 
de un anuncio. 

Una Teorso para Explicar ios Hechos 

Los economistas dicen a menudo que los mercados bursâtiles son mercados 
eficientes. Con esto, quieren decir que existe una intensa competencia para encon- 
trar acciones infravaloradas. De este modo, cuando se publica nueva informaciön, 
los inversores se apresuran a aprovecharla, y por eso mismo eliminan todas las 
oportunidades de lograr beneficios. Los inversores profesionales expresan la 
misma idea cuando dicen que en Wall Street no hay nada gratis. 

Resulta ütil distinguh* entre tres clases de informaciön y tres grados de eficiencia. 
La expresiön eficiencia dêbil sostiene que los precios de mercado reflejan toda la 
infonnaciön que contienen los precios histöricos. Si el mercado es asi, el precio de 
las acciones cambia aleatoriamente, y el anâlisis têcnico que busca modelos en las 
rentabilidades del pasado no tiene ningün valor. La Figura 7.4, que representa los 
cambios sucesivos semanales y mensuales del indice de mercado, abona la tesis de 
que los mercados tienen una eficiencia dêbil. 

La eficiencia intermedia o semifuerte sostiene que los precios de mercado no sölo 
reflejan la informaciön que contienen los precios anteriores, sino toda la informaciön 
de que dispone el püblico. Si se cumple, resulta imposible lograr rentabilidades limi- 
tândose a leer la prensa financiera, esüidiando los estados financieros de las empre- 
sas, etc. La Figura 7.7, que muestra la reacciön del mercado ante los anuncios de 
fusiones de empresas, abona la tesis de que los mercados tienen una eficiencia semi- 
fuerte. 

Por fin, la eficiencia fiuerte sostiene que los precios de mercado incluyen toda la 
informaciön disponible. Si el mercado es eficiente en su hipötesis ftierte, ningün 
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FIGURÂ 7.7 
El comportamiento de las 
acciones de las empresas 
que son objeto de una 
adquisiciön comparado 
con el de mercado. 
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DJas hasta la fecha del anuncio de la adquisiciön 


inversor, por mucho que se esfuerce, puede esperar lograr beneficios superiores. La 
Figura 7.3, que muestra el rendimiento de los fondos de inversiòn, abona la idea de 
que los mercados tienen una eficiencia fiierte. 


7.7 Las Anomalfas del Pn 


Los Anomalias des Mercado 

Existen pocas teorias econömicas sencillas tanbien apoyadas por los hechos como la 
teoria de la eficiencia del mercado. Sin embargo, mnguna teoria de tanta sencillez 
puede ser universalmente vâlida; siempre se piantean enigmas y aparecen excepcio- 
nes. Consideremos dos ejemplos. 

£1 Enigma del Anuncio de Beneficios En un mercado eficiente, el precio de las 
acciones de las empresas deberia reaccionar al instante ante el anuncio de que han 
obtenido beneficios inesperadamente buenos o malos. Pero Bemard y Thomas 
demostraron que las acciones sobre cuyos beneficios se publicaban mejores noticias 
superaban a las acciones sobre las que se publicaban las peores noticias por mâs del 
4 por ciento durante los 2 meses posteriores al anuncio de esos beneficios 14 . No 
parece que el precio de las acciones reflejara toda la informaciön disponible al final 
de los dias en que se anunciaban los beneficios. En lugar de ello, se diria que los inver- 
sores no reaccionaban adecuadamente a los anuncios de beneficios, y que sölo 
asumian su knportancia cuando les llegaba mâs informaciön. 

El Enigma de las Nuevas Emisiones Cuando las empresas emiten acciones, lo 
comün es que los inversores se apresuren a comprarlas. E1 promedio de los que tienen 


14 Vêase V. L. Bemard y j. IC. Thomas, «Post-Earnings-Announcement Drift: Delayed Price Response or Risk 
Premium?», Journcil ofAccounting Research 27 (suplemento de 1989), 1-36 
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la suerte de adquirir acciones obtiene tambiên ganancias de capital. Pero los inves- 
tigadores han descubierto que estas primeras ganancias se convierten pronto en 
pêrdidas. Por ejemplo, suponga que compra acciones inmediatamente despuês de 
cada oferta püblica de venta y que conserva las acciones durante 5 anos. En ese 
caso, durante el periodo de 1970 a 1998, su rentabilidad promedio anual hubiera 
sido un 33 por ciento menor que la rentabilidad de una cartera de acciones de 
tamano similar. 

Todavia no se han logrado explicar estos resultados sobre las anomalias a largo 
plazo. No sabemos si se trata de excepciones importantes de la teoria de la eficien- 
cia del mercado, o una coincidencia debida a los esfuerzos de muchos investiga- 
dores para descubrir modelos interesantes en los datos. Tambiên puede haber otras 
explicaciones. Por ejemplo, tomemos el enigma de las nuevas emisiones, La 
mayoria de las nuevas emisiones de los ültimos 30 anos han consistido en accio- 
nes de crecimiento con alto valor de mercado y activos contables limitados. Si no 
offecieron buenos rendimientos, no füe por lo reciente de su emisiön, sino porque 
todas las acciones de crecimiento rindieron poco durante ese periodo. Por 
supuesto, si las cosas son asi, debemos responder otra pregunta: ^por quê las 
acciones mostraron un mal comportamiento durante un periodo tan prolongado? 
Volveremos a este tema en el Capitulo 11. 

Lcis Finanzas de! Comportamiento 

Los inversores en acciones tecnolögicas disfrataron de un extraordinario aumento de 
su valor durante la dêcada de 1990. E1 indice del mercado Nasdaq, vinculado con los 
valores de alta tecnologia, aumentö im 580 por ciento desde comienzos de 1995 hasta 
marzo de 2000. Pero entonces, incluso mâs râpidamente de cömo empezö, el boom 
llegö a su fin. En octubre del 2002 el indice NASDAQ cayö im 78 por ciento. 

Las nuevas «acciones punto com» experimentaron algunas de las mayores ganan- 
cias y pêrdidas. Por ejemplo, las acciones de Yahoo, que comenzaron a negociarse en 
abril de 1996, se apreciaron un 1.400 por ciento en sölo 4 anos. En este punto, los titu- 
los de Yahoo tenian un valor de 124 mil millones de dölares, mâs que la suma de las 
de GM, Heinz y Boeing. Pero esta situaciön no iba a durar; sölo un ano despuès, el 
valor de mercado del capital emitido apenas superaba los 6 mil millones de dölares. 

^Quê provocö êl boom de las acciones de alta tecnologia? ^Acaso mostraban pers- 
pectivas de mejorar notablemente sus dividendos? es que los inversores decidie- 
ron que no necesitan obtener semejantes rendimientos con acciones ordinarias? 
Ninguna teoria pareciö capaz de explicar los precios que los inversores estaban 
dispuestos a pagar. ^Acaso la teoria de la eficiencia del mercado iba a ser otra vlctima 
del auge y la caida de las empresas «punto com»? 

Hay quienes piensan que hay que buscar la respuesta de estas preguntas en la 
psicologia del comportamiento. Las personas no somos racionales durante todo el 
tiempo. Esto se percibe en dos aspectos muy amplios: las actitudes ante el riesgo y la 
manera de evaluar las probabilidades. 

1. Las actitudes ante el riesgo. Los psicölogos han observado que cuando las 
personas toman decisiones arriesgadas, temen sobre todo sufrir pêrdidas, aunque 
sean pequenas. Los perdedores suelen lamentar sus acciones y se reprochan su 
comportamiento. Para evitar esta desagradable posibilidad, las personas tienden a 
evitar las acciones que pueden acan'earles pêrdidas. 

E1 doior que provoca la pêrdida parece depender de que êsta se presente despuês 
de otras pêrdidas anteriores. Una vez que los inversores han sufrido una pêrdida, 
suelen cuidarse de no incurrir en otras mâs. Por el contrario, del mismo modo que 
los jugadores aceptan apuestas mayores cuando van ganando, asi tambiên los 
inversores se muestran mâs dispuestos a correr el riesgo de una caida de la Bolsa 
despuês de haber gozado de un periodo de ganancias substanciales. Si despuês 
suffen pêrdidas pequehas, al menos tienen el consuelo de haberse beneficiado a lo 
largo del ano. 
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Es fâcil advertir que este tipo de conducta puede conducir a la apariciön de las 
«burbujas» bursâtiles. Los primeros inversores en Amazon y en otras empresas 
«punto com» hicieron grandes ganancias. Quizâ dejaron entonces de preocuparse 
del riesgo de sufrir pêrdidas. Quizâ olvidaron los riesgos y acumularon mâs 
inversiones aün en esas companias, lo que condujo el precio de las acciones muy 
por encima de su valor fundamental. E1 fin del idilio se produjo cuando los 
inversores despertaron y advirtieron hasta quê punto los precios superaban el valor 
fundamental. 


2. Creencias sobre lasposibilidades. La mayoria de los inversores no son licenciados 
en estadistica, y cometen errores cuando evalüan la probabilidad de que se 
produzca algün acontecimiento incierto. Los psicölogos han descubierto que al 
juzgar los acontecimientos foturos, las personas suelenrecordar lo que ha sucedido 
en periodos recientes, suponiendo que en el futuro puede ocurrir algo semejante. 
Esto invita a proyectar nuestras experiencias recientes en el porvenir, y olvidar las 
lecciones del pasado mâs remoto. Por ejemplo, un inversor que da mucho peso a 
los acontecimientos recientes puede juzgar que las empresas mâs atractivas tienen 
grandes posibilidades de segmr creciendo râpidamente, aunque sabe que Ias tasas 
muy elevadas de crechniento no pueden mantenerse indefinidamente. 

Otro error comün es el exceso de confianza. La mayoria de nosotros cree que 
somos mejores conductores que los demâs, y la mayoria de los inversores creen 
que saben elegir las acciones rnejor que casi todos los demâs. Sabemos que dos 
especuladores que negocian entre si no pueden esperar que cada uno de ellos 
obtenga ganancias; por cada ganador, ha de haber un perdedor. Pero quizâ los 
inversores estân dispuestos a seguir negociando porque cada cual confia en que el 
perdedor serâ el otro. 


Ahora se puede entender que es esta conducta lo que provocö el boom de las 
empresas «punto com». A medida que se desarrollö, el mercado alcista generö una 
«exuberancia irracional» respecto al futuro. 15 Cuantos mâs beneficios lograban los 
inversores con sus acciones, mâs confianza tenian en sus opiniones, y mâs dispuestos 
estaban a aceptar el riesgo de que en los meses siguientes no les fuera tan bien. 

Es demasiado temprano para saber hasta quê punto pueden ayudarnos las finanzas 
del comportamiento a desvelar los enigmas y a explicar acontecimientos como el 
boom de las empresas «punto com», pero hay una cosa que parece clara: a los esta- 
disticos les resulta relativamente fâcil encontrar anomalias con la ventaja de la visiön 
retrospectiva, y a los psicölogos explicarlas. Pero a los directores financieros, que se 
mueven en el ardor de la batalla, !es resulta mucho mâs dificil descubrir titulos infra- 
valorados e invertir en ellos. Y êste es el mensaje bâsico de la teoria del mercado 
eficiente. 
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^Cömo se calcula el valor 
actual de una acciön segün 
las predicciones existentes 
sobre su rentabiiidad 
y sobre su precio futuros? 


^Cömo se pueden utilizar 
las förmulas de valoraciön 
de acciones para calcular la 
tasa de rcntabilidad 
espcrada de una acciön 
ordinaria? 


;,Cömo deben interpretar 
los accionistas el ratio 
precio-beneflcio? 


^Por què la competencia 
entre los inversores conduce 
a 1a apariciön de niercados 
eficientes? 


En general, los accionistas esperan òbtener (1) dividendos al contado y (2) ganancias o pêrdi- 
das de capital. La tasa de rentabilidad que esperan durante el ano siguiente se define como los 
dividendos esperados por acciön DlVj mâs el aumento esperado del precio P ( - P 0 , todo elio 
dividido por el precio al comienzo del ano, P 0 . 

A diferencia de los pagos fijos de intereses que las empresas prometen a los titulares de 
bonos, los dividendos que pagan a lòs accionistas dependen de la marcha de la empresa. 
Esta es la razön de que las acciones ordinarias de las empresas son mâs arriesgadas que la 
deüda. La rentabilidad que los inversores esperan de cualquier acciön es la misma renta- 
bilidad que exigen ai resto de las acciones sujctas al mismo riesgo. E1 valor actual de una 
acciön es igual al vaior actuai de los dividendos futuros prcvistos y ei precio futuro de las 
acciones, empleando la rentabilidad como tasa de descuento. 

El valor actual de una acciön es igual a la serie de dividendos esperados por acciön hasta cierta 
fecha horizonte, mâs el precio esperado a esa fècha, todo ello descontado a la rentabilidacl que 
exigen los inversores. Si la fecha horizonte es lejana, nos limitamos a decir que el precio de 
las acciones equivale al valor actual de todos los dividendos füturos por acciön. Estc es el 

motlelo de descuento de dividendos. 

Si se espera que los dividendos crezcan para sicmpre a una tasa constante g, la rentabili- 
dad esperada de las acciones es igual a la rentabilidad por dividendo (DIVj/P 0 ), màs la tasa 
espcrada del crccitniento de los dividendos. E1 valor de las acciones, segiin este modelo de 
descuento de dividendos con crecimiento constante, es P 0 = DlV]/(r—g). 

Se puede considerar que el valor de las acciones es la suma de dos paites, el valör de los acti- 
vos instalados y el valor actual de las oportunidades de crecimiento, esto es, de las opor- 
tunidades futuras de que la empresa invierta en proycctos de alto rendimiento. EI ratio 
precio-beneficio (PER) refieja la evaluaciön del mercado de las oportunidades de crecimiento 
de la firma. 

La competencia entre los inversores tiende a producir mercados eficientcs, esto es, aquellos 
donde los precios reflejan râpidamente las nuevas informaciones, y donde a todos los inver- 
sores les resulta difTcil conseguir beneficios superiores sostenidos. Por supuesto, todos clesea- 
mos rentabilidades que, en promedio, sean suficientes para compensar el valor del dinero en 
el tiempo y el riesgo al que nos enfrentamos. 

La. teoria del mercado eficiente tiene tres variedades. La forma dcbil manticne que los 
precios hoy reflejan toda la inforaiaciön que contiene Ia serie histörica de precios de las accio- 
nes. En este caso, es imposible lograr rentabilidades superiores con sòlo obsei*var los precios 
pasados de Jas acciones. La forma semifuerte de la teorla mantiene que los precios reflejan 
toda la informaciön que se pubfica, de modo que es imposible conseguir rentabifidades supe- 
riores sostenidas leyendo los periödicos, observando las cuentas anuales de las empresas, etc. 
La forma fuerte mantiene que los precios de las acciones incluyen toda la informaciön dispo- 
nible. Por tanto, es dificil encontrar infonnaciön privada, porque durante esa büsqueda compe- 
timos con miies —y quizâ millones— de inversores activos e inteligentes. En este caso, lo 
mejor que se pucde hacer es suponer que ios titulos tienen un precio justo. 

Existen muchas pruebas dc que el mercado es eficiente, y pocas dudas de que a los inver- 
sores profesionales les resulta dificil ganar de manefa sostenida. No obstante, existen algunos 
casos enigmâticos segun ios cuales los mercados no parecen ser eficientes. Algunos econo- 
mistas financieros atribuyen estas supuestas anomalias a debilidades de la conducta humana. 


m 

I 




7.1 Explique la informaciön referente a Hershey, cn la Figura 7.1. 

7.2 En la dêcada de 1970, la industria informâtica estaba dominada por IBM y vivia 
un ràpido crecimiento. En la dêcada de 1980, muchos otros competidores habian 
aparecido en el mercado, y el precio de los ordenadores cayò. Los fabricantes de 
ordenadores de la ültima dêcada, incluida IBM, se debatiau entre la reducciòn 
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de los margenes de benefieio y la intensa competencia. iQuê cambios experi- 
mentö el balance de IBM en este tiempo? ^Son los activos instalados propor- 
cionalmènte mâs o menos importantes? ^Piensa usted que èstös cambios se 
limitan a la industria informâtica? 

7.3 Androscoggin Copper aumenta sus dividendos del ano pröximo hasta los S,0ü $ 
por acciön. EI precio previsto de las acciones el ano que viene es de 105 $. tos 
titulos con igual riesgo de otras enipresas ofrècen tasa de rentabilidad espera- 
das del 10 por ciento. cuânto debcn vcnderse las acciones ordinarias de 
Androscoggin? 

7.4 Vuelva al Autocuestionario 7.3. Suponga que se espera qüe Ios dividendos y el 
preciö de las acciones dèAndroscoggin Gopper aunienten a un 5 pör ciento eons- 
tante al ano. Calcule el valor actuai de los titulos de Andröscoggin mediànte el 
niodelü dè descuento de dividèndos utilizando un horizonte a 3 anos. Debe Ilegar 
a la misma respucsta que en e! Autocuestionario 7.3. 

7.5 Moonshine Industries viene produciendo un barril diario dürânte los ültimös 
20 anös, pero no puede crecer a causa de ciertos obstâculos legàlcs. Gana 25 $ 
por acciön y ano, y paga töda esa sunia a los inversores. Êstos tienen conio alter- 
nativa negocios dè rièsgo èquivalente con una rentabilidad promedio del 20 por 
ciento al ano. ^Cuânto yale uita àcciön de Moonshine? Suponga que la empresa 
puede seguir funcionando indefinidamente. 

7.6 Androscöggin Copper puede crecer a un 5 por ciènto anua! indefinidamcnte en 
el'füturo. Sus acciones se venden a 100 $, y los dividendos del ano pröximö söit 
de 5,00 $. ^Cuâl es la tasa de rentabüidad esperada de las acciones ordinarias 
de Carrabasset Mining? Los titulos de Carrabasset y de Àndroscoggin tienen el 
mismo riesgo. 

1.1 Suponga que, en anâlisis posteriores, decide que despüês de los 5 anos los ingresös 
y Ios dividendös crecen a un 4 por eicnto anual de forina constante. ^Cömo afec- 
tara esto a su estimaciön del valor de las acciones de Pepsi en el ano O? 

7.8 Suponga que en vez de reinvertir el dinero èn iniciativas lücrativas, los directi- 
vosde Blue Skies lo invirtieran a una rcntabilidad del capital piopio esperada 
del 10 por ciento, una cifra inferior a la rentabilidad del 12 por ciènto que los 
inversores podrian esperar de otros titulos comparables. 

a. Establezca la tasa de crecimiento sosteiiible de los dividendos y los beneficiös en 
estas circunstancias. Supouga un ratio de distribuciön de dividendos del 60 por 
ciento. 

b. Calcule el nuevo valor de estas oportunidades de inversiön. Explique porquê este 
valor es negativo, a pesar de la tasa de crecimiento positiva de los beneficios y los 
dividendos. 

c. Si ustcd se dedicase a comprar empresas, ^Biue Slties seria una buena candidata 
para la adquisiciön? 

7.9 ^Verdadero o falso? Si los preeios de las acciones sigucn un pisseo aleatorio; 

a. Los precios sucesivos de las acciones no tienen relaciön entre si. 

b. Los cambios sucesivos de los precios de las acciones no tienen relaciòn entre si, 

c. Los precios de las acciones fluctüan por encima y por debajo de Ios precios 
normales a iargo plazo. 

d. No se puede utilizar la historia de los precios de tas acciones para predecir la 
rentabilidad futiu'a de los invcrsores. 

7.10 Los analistas tècnicos y los fundainentalcs intcntan lograr rentabilidades snpe- 
riores en la Bölsa. Expfiqüe cömo sus esfuerzos pueden ayudar a mantener la 
eficiencia del mercado. 
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7.1. E1 precio actual de las acciones de Hcarts es del 3 por ciento inferior a su valor a prin- I 
cipios de ano. Sus precios mâximo y mmimo en las ültimas 52 scmanas han sido de 1 
29,25 $ y 22,57 $ por acciön, respeciivamente. Su dividendo anual es de 0,28 $ por ; 
aceiön, y su rentabilidad por dividendos (el dividendo anual como porcentaje del 

,'» preciò de la acciön) es del 1,1 por ciento. E1 ratio del precio de mercado dc la acciön I 
: entre el beneficiö por acciön, cs dccir el ratio PER, es dc 21. E1 volumen de tltulos 
; cotizados cs de 133.000 acciones. E1 precio dc cierre fuc de 25,60 $, 0,10 $ superior | 
/ \ qüe el precio de cierre del dia anterior. 

7.2. Las previsiones futuras sobre la rentabilidad dc IBM sc han rcducido. Asi, el valor de las 
' oportunidades füfuras dc inversiön han caido cn relaciön con cl valor de los activos insta- 

' lados. Esto ocurre en todas las industrias en crecimiento aütes o despuês, cuando la 1 
, competencia se incrementa y la rentabilidad dc las nuevas oportunidades de inversiön se , 
A'' reducc.1 


7.3. JV 


DLVy+Py 


5 $ f 105 S 


7-4- Los dividendos y cl precio de las accioncs crecen al 5 por ciento, D1\L = 5 $ X 1,05 = 1 
5,25 $, ÜIV 3 ' 5$ 1,052 - 5,51 $ ' I 

mÊmrniKmSÈimm&. d/k, % : i 


DIV\ DIV> 

™ ~ + ““ * + * 
1 + 7 * (1 +r) 2 


( 13 - 7 ’)^ 


= 5,00$ + 5,25 $ + 5,25$+ 115.76$ = , ()() $ 


1,10 (1,10) 2 


(1,10)3 


-7;5. Pq=(- —+ -1-: = 125 $ 

I §g§ §g 1 1,20 . 

7.6. Las dos empresas tiencn cl mismo ricsgo, por lo quc podemos utilizar los datos de 
Androscoggin para encontrar la rentabilidad esperada de las acciones; 

Jl 1 j : ' DfV\ 5$ 

++ ' ' r = -+ g =-~+ 0,05 = 0,10 o del 10 por ciento. 

P{) b 100$ * 

7.7. Hemos ealculado el valor actual de los dividendos durante 5 anos como 5,33 S. Tambiên 
;'- podemos pronosticar el dividendo en el ano 6 como D1V 6 = 1,04 X DIV 5 = 1,04 X 

"5 . X-^54 $ = 1,6016$ 

I; i E1 precio en 5 anos es de: 


1,060.16 $ 
(0,056 - 0,04) 


•= 100,10 $ 


Po = VA (dividendos) + VA (P 5 ) = 

= 5.33 $ + — S = 81,56 S 
' (1,56)5 


a. .La tasa de crecimiento sostenible cs g = rentabilidad del capital propio X coeficicnte 
’ de reinversiön = 10% X 0,40 = 4 por ciento. 

b. E1 primer valor de la empresa, para un ratio de distribuciön dc dividendos dcl 60 por 
ciento y D1V| - 3 S, utilizando el modelo dcl crecimiento constante, 

’ ' ’. : ’ P 0 = -^- = 37,50 $ ’’+■+:+:+ 

:: (0,12-0,04) 
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que es 4,17 $ por acciòn menor quc el valor de Ia empresa sin crecimiento, de 
41,67 $. En este ejemplo Blue Skies estâ tirando 4,17 $ de valor potencial por inver- 
tir en proyectos sin tasas de rentabilidad atractivas. 
c. Seguro. Un especulador adquiriria la empresa y obtendria un beneficio de 4,17 $ por 
aceiön interrumpiendo todas las inversiones que ofrezcan una rentabilidad inferior a 
la rentabilidad del 12 por ciento exigida por los inversores. Esto implica que el espe- 
culador podria comprar las acciones por 37,50 $. 

7.9. 

a. Falsa. Los niveles de los precios sucesivos de las acciones estân relacionados. Si una 
acciön se vende a 100 $ hoy, la mejör estimaciön del precio que tendrâ rnanana es 
100 $. 

b. Verdadera. Las variaciones en los precios de mercado no estân relacionadas. EI 
hecho de que el precio de mercado aumente o disminuya hoy no tiene nada que ver 
con lo que harâ rnanana. 

c. Falsa. No existe algo asi como un precio «nonnal». Si lo hubiera, se podrian obte- 
ner beneficios fâcilmente comprando acciones que se vendieran por debajo de su 
precio normal (cuyo precio tenderia a incrementarse hasta alcanzar ese valor 
normal) y vendiendo acciones que en 1a actuaiidad se vendieran por encima de su 
precio normal. En el paseo aleatorio, los precios tienen las mismas probabilidades 
de subir que de bajar. 

d. Verdadero, En el paseo aleatorio, los precios tienen las mismas probabilidades de 
subir o bajar, sin tener en cuenta su lustoria pasada. 

7.10. Los analistas fundamentales aseguran que los precios de las acciones contienen toda la 
informaciön püblica disponible sobre el valor subyacente de la empresa. Si los precios 
de las acciones se desvian de sus valores ftmdamentales, los analistas generarân presiön 
para comprar o vender, por lo que los precios regresarân a sus niveles. De forma pare- 
cida, el anâlisis têcnico asegura que si hay informaciön ütii en los precios histöricos de 
las acciones, se reflejarâ en los precios actuales de las acciones. 
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|La decisiön de inversiön, tambiên denominada 
||resupüesto de capital, es esencial para el êxito 
de la ompresa, Ya hemos visto que a veces ias 
inversiones de capital obsorben caniidades 
y sustanciales de tesorena, y que puedèn tener 
'lconsecuencias a muy Idrgo plazo. Los activos que 
compramos hoy pueden determinar la situaciön 
en que nos hallemos dentro de muchos ahos. 

% Pero la palabra «sustancia!» es demasiado 
dêbil para aplicarlo a ciertos proyectos de inver- 
siön. Consideremos ios ejemplos siguienles: 

i® La construcciön del tunel bajo el Canal de la 
Mancha que une Francia e Inglalerra costö 
Ö' unos 15 mil millones de dölares entre '1986 y 
1994, 

I® El coste de lanzar una nueva medicina al 
O mercado se calcula en 800 millones do dölares, 
aproxlmadamente,::; 

ö* Los planes de ExxonMobil de explotar el yaci- 
jff miento petrolffero y de gas de la isla de 
Sakhaün, en Rusia, exigirân gastos que puede 
p elevarse a los 12 mil millones de dölares. 

: ® Los costes de investigaciön y desarrollo de 
Toyota para el motor hlbrldo de gas y electrich 
dctd han sido do unos 6 billones de dölares, 

• Los cosles de producciön y de publicidad de la 
pelicula Titanic fueron de unos 200 millones de 
-v dölares. 


Un VAN posifivo siompre inspira eonfianza. Este hombre 
no estâ preocupado sobre el piazo de rocuperdclòn, 


Los costes do desarrolio del Airbus jumbo A380 
se estiman en unos 13,5 billones de döiares. 


Podemos observar que todos estos proyectos 
con altas necesidades de capita I exige n grandes 
inversiones en activos intangibles. Por ejemplo, los 
costes del desarrollo de los medicamenlos consis- 
ten casi fntegramente en investigaciones y prue- 
bas, y gran parte del desarroilo de un coche 
hibrido se dedica al diseno y a los ensayos. Todos 
los gastos que se hacen con la esperanza de 
generar luego mâs dinero se denominan proyec- 
tos de inversiön de capitai independientemente 
de que los gastos se dediquen a activos tangibles 
o intangibles. 

A los accionistas de las empresas les gusta 
mâs ser ricos que pobres. En consecuencia, 
desean que las empresas inviertan en todo 
proyecto que tenga un vaior superior a su coste, 
La diferencici entre el valor y el coste de un 
proyecto se denomina valor actual neto. las 
empresas favorecen a sus accionistas cuando 
invierten en pröyectos con un vaior actual neto 
positivo, 

Comenzaremos este capftulo explicando 
cömo se calcuia el valor actual neto de un 
proyecto de inversiön sencillo, Tambiên examina- 
remos otros criterlos que a veces empioan las 
empresas para evaluar las inversiones. Uno de 
ellos, el criterio: del piazo de recuperaciön, es un 
poco mejor que las prâcticas intuitivas, Aunque 
en este mundo la intuiciön tiene cierta validez, 
los ingenieros necesitan normas mds exactas 
cuando disenan edificios de 100 plantas, y los 
directores financieros precisan algo mas que eso 
cuando toman una decisiön sustancial de inver- 
siön de capital, : /hrTböcBb/yy/cC 

A veces, en lugar de calcular el valor actual 
neto de los proyectos, las empresas comparan la 
tasa de rentabiiidad esperada de la inversiön 
con la rentabilidad que los accionistas podricin 
obtener haciendo inversiones de riesgo equiva- 
lente en el mercado de capitales. Las empresas 
sölo aceptan los proyectos que proporcionan 
rentabilidades superiores a las que los inversores 
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podrian ganar por sf mismos. Por lo general, esta 
tasa de rentabilidad proporciona las mismas 
respuestas que el criterio del valor actual neto, 
pero, como veremos, tiene algunos defectos, 

Luego examinaremos temas mâs complejos, 
como las interacciones de los proyectos. Êstas se 
presentan cuando una empresa se ve obligada a 
elegir entre dos o mds propuestas incompatibies: si 
escoge una, debe renunclar a la otra. Por ejem- 
plo, una empresa puede verse en la disyuntiva de 
comprar .una mdquina cara y duradera, y otra 
barata pero de corta duraciön. Indicaremos 
cömo utilizar el crlterio .de valoraciön del valor 
actual neto para resolver estos dilemas. 

A veces las empresas se ven obligadas a tomar 
decisiones porque no tienen dinero suflciente para 
realizar todos ios proyectos que desean empren- 
der. Explicaremos cömo. maximizar la riqueza de 
los accionistas cuando existen restricciones de 
capital. La soluclön consiste en elegir los pröyectos 


con mayor valor actual neto por dölar invertido. 
Esta medida se denomina fndice de rentabilidad. 

Despuês de estudiar este capftulo, usted podrâ: 

® Calcular el valor actual neto de una inversiòn. 

® Calcular la tasa interna de rentabilldad de un 
proyecto y saber quê buscar cuando utiiiza este 
criterlo. 

• Explicar por què el criferio del plazo de recupera- 
cion no siempre favorece a los accionistas. 

• Utillzar el criterio del valor actual nefo para analizar 
tres problemas comunes que presentan los proyec- 
tos incompatlbles: (a) cuândo diferir el gasto de 
hacer una Inversiön, (b) cömo escoger entre 
proyectos con igual duraciön y (c) cuândo renovar 
los equipos. 

• Calcular el fndice de rentabilidad y emplearlo 
para elegir entre proyectos cuando hay fondos 
limitados. 


En el Capitulo 5, aprendimos cömo descontar los pagos futuros para hallar su 
valor actual. Ahora aplicaremos estas ideas a la evaluaciön de una propuesta senci- 
lla de inversiön. 

Suponga que se dedica a los negocios imnobiliarios y que estâ pensado construir 
un edificio de oficinas. E1 terreno cuesta 50.000 $ y la construcciön 300.000 $. 
Segun usted, en el futuro habrâ escasez de espacio de oficinas, y piensa que podrâ 
vender el edificio dcntro de un ano por 400.000 $. De este modo, invertirâ 
350.000 $ con la esperanza de realizar 400.000 $ a finales del ano. De hecho, los 
flujos de caja pronosticados se pueden representar de forma sencilla en la 
siguiente linea temporal: 

400.000$ 

A 
o 

ANO 


-350.000$ 

Si el valor actual del pago de 400.000 $ es mayor que la inversiön de 350.000 $, 
le conviene realizar el proyecto. 

Suponga por un momento que el pago de 400.000 $ se realizarâ con toda 
certeza. Construir el edificio de oficinas no es la ünica manera de ganar 400.000 $ 
dentro de un aho. Usted podria invertir en titulos del Tesoro de los EEUU a 1 aho. 
Suponga que los titulos del Tesoro ofrecen un interês del 7 por ciento. /.cuânto 
debe invertir para recibir 400.000 $ al final del ano? Es fâcil; tiene que invertir: 


400.000 X 


= 400.000 $ X 0,935 = 373.832 $ 


Supongamos que, tan pronto como compra el terreno y paga el dinero que 
cuesta 1a construcciön, decide vender el proyecto. /,A cuânto puede venderlo? 
Puesto que la propiedad valdrâ 400.000 $ en un ano, los inversores consentiran 
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Coste de oportunidad 
del capital 

Tasa de rentabilidad 
esperada a la que se 
H renuncia para invertir en 
| un proyecto. 


Valor actual neto (VAN) 

Vòior actual de los flujos 
i/ de caja menos la 
ifjte inversion. 










pagar ahora por êl 373.832 $ como mâximo. Eso es todo lo que les costaria obte- 
ner el mismo pago de 400.000 $ que usted invirtiendo en titulos del Gobierno. Por 
supuesto, siempre puede vender su propiedad por menos, ^pero por quê vender por 
menos de lo que el mercado estâ dispuesto a pagar? 

A un tipo de interês del 7 por ciento, el valor actual del pago de 400.000 $ del 
edificio de oficinas es de 373.832 $. 

E1 valor actual de 373.832 $ es el linico precio que satisface tanto al comprador 
como al vendedor. En general, el valor actual es el unico precio viable, y el valor 
actual de la propiedad es tambiên el precio de mercado o valor de mercado. 

Para calcular el valor actual, descontamos el pago futuro esperado por la tasa 
de rentabilidad que ofrecen las alternativas comparables de inversiòn. La tasa de 
descuento -que en nuestro ejemplo es del 7 por ciento- se suele denominar coste 
de oportunidad del capital. Se llama coste de oportunidad porque es la rentabi- 
lidad a la que se renuncia para invertir en el proyecto. 

E1 edificio vale 373.832 $, pero esto no significa que usted haya ganado esa 
suma. Usted ha invertido 350.000 $ y, por tanto, su valor actual neto (VAN) es de 
23.832 $. E1 valor actual se obtiene restando la inversiön inicial necesaria al valor 
actual neto de los flujos de caja del proyecto: 

VAN = VA - inversiön necesaria = 373.832 $ - 350.000 $ = 23.832 $ 

En otras palabras, su bloque de oficinas vale mâs de lo que cuesta; realiza una 
contribuciön neta al valor. E1 criterio del valor actual neto mantiene que los direc- 
tivos incrementan la riqueza de los accionistas cuando aceptan todos los proyectos 
que valen mâs de lo que cuestan. Por lo tanto, los directivos deben aeeptar todos 
los proyectos que tengan un valor actual neto positivo. 


Un Comentario sobre el Riesgo y el Valor Actual 

En nuestio ejemplo del bloque de oficinas, dimos por supuesto el valor del proyecto 
terminado. Por supuesto, nunca estamos del todo seguros del valor fiituro de los edifi- 
cios de oficinas. Los 400.000 $ representan el mejor pronòstico, pero no algo seguro. 

En consecuencia, nuestra conclusiön inicial sobre la cantidad que deben pagar los 
inversores por el edificio es errönea. Puesto que pueden ganar 400.000 $ sin riesgo 
alguno invirtiendo por un valor de 373.832 $ en titulos del Tesoro, no comprarian el 
edificio por esa suma. Usted tendria que reducir el precio que pide para atraer inver- 
sores. 

Aqui podemos invocar un principio financiero bâsico: un euro con riesgo vale 
menos que otro sin êl. 

La mayoria de los inversores evitan el riesgo, siempre que puedan hacerlo sin sacri- 
ficar la rentabilidad. Sin embargo, los conceptos de valor actual y de coste de opor- 
tunidad del capital siguen siendo aplicables a las inversiones arriesgadas. Sigue 
siendo correcto descontar el pago por la tasa de rentabilidad que ofrecen las inver- 
siones compaiables. Pero debemos pensar en los pagos esperados y en las tasas de 
rentabilidad esperadas de las otras inversiones. 

No todas las inversiones tienen igual riesgo. E1 edificio de oficinas tiene mayor 
riesgo que un titulo del Tesoro, pero quizâ menos que invertir dinero en una empresa 
de biotecnologia que inicia su actividad. Suponga que, segun usted, el edificio de 
oficinas es tan arriesgado como una inversiön en la Bolsa, y que de estas ültimas 
espera una tasa de rentabilidad del 12 por ciento. En ese caso, el 12 por ciento seria 
el coste de oportunidad del capital adecuado. Es a lo que renuncia cuando no invierte 
en titulos comparables. Ahora puede calcular de otro modo el VAN: 

VA = 400.000 $ X -I— = 400.000 $ X 0,893 = 357.143 $ 

1,12 

VAN = VA - 350.000 $ = 7.143 $ 

Si hay otros inversores que concuerden con su pronöstico de que el pago serâ 
de 400.000 $, y con que su coste de oportunidad del capital es del 12 por ciento, 
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la propiedad tiene que valer 357.143 $ una vez comenzada la construcciòn. Si 
tratase de venderla por mâs de esa suma, nadie la aceptaria, porque entonces el 
edificio ofreceria una tasa de rentabilidad esperada inferior al 12 por ciento que se 
obtiene en la Bolsa. Aun asi, la construcciön realiza una contribuciön neta al valor 
pero mucho menor de !o que indicaba nuestro câlculo previo. 


ici vaioracion de ios proyecfos Duraderos 

E1 criterio del valor actual neto funciona bien con proyectos de cualquier duraciön. 
Por ejemplo, suponga que ha encontrado un inquilino dispuesto a alquilar el edifU 
cio durante 3 anos con una renta fija anual de 16.000 $. Usted espera que, despuês 
de haber cobrado el alquiler del tercer ano, pueda vender el edificio por 450.000 $. 
Los flujos de caja proyectados (denominados con una C) cada ano son: 


C,- 16.000$ C 2 = 16.000 $ 


C 3 = 466.000 $ 


C 0 = -350.000 $ 

Para simplificar, supondremos nuevamente que estos flujos de caja son seguros, 
y que el coste de oportunidad del capital es r = 7 por ciento. 

La Figura 8.1 muestra la distribuciön temporal de estos flujos de caja y sus valo- 
res actuales. Para calcular los valores actuales, descontamos los flujos de caja futu- 
ros a un coste de oportunidad del capital del 7 por ciento: 


Q C 2 C 3 

VA =-— +-— +-— = 

1 +r (1 +rf (1+r) 3 


16.000 $ 16.000$ 466.000$ 

—--- + --+-— = 409.323 $ 

1,07 (1,07) 2 (1,07) 3 


E1 valor actual neto de! proyecto es VAN = 409.323 $ - 350.000 $ = 59.323 $. 
Construir las oficinas y alquilarlas durante 3 anos aporta mayor valor a su fortuna 
que venderlas al final del primer ano. 


FIGURA 8.1 Los ffujos de 
caja y sus valores actuales 
def proyecto del edificio. 

El tlujo de caja final de 
466.000 $ es la suma de la 
renta del fercer ano mâs el 
precio de venta previsto del 
edificio. 


16.000$ 


466.000 $ 



-16.000$ 


Valor actual 
1,07 


= 14.953 -4-- 


= 13.975 


= 380.395 ■ 




Ü 
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Por supuesto, en vez de restar la inversiön inicial al valor actual del proyecto, 
podria calcular directamente el VAN, como en la ecuaciön siguiente, donde C 0 es 
el fiujo de caja inicial necesario para construir el edificio de oficinas. (Öbserve que 
en este ejemplo C 0 es negativo, porque refleja el hecho de que se trata de una salida 
de caja). 


VAN - C„+ 


(1 + r) 2 (1 + r) 3 


■ = — 350.000 $ + 


16.000 $ 16.000$ 

H- - + 

1,07 (1,07) 2 


466.000 $ 


59.323 $ 


Comprobemos que los propietarios de este proyecto se han beneficiado real- 
mente. Suponga que utiliza 350.000 $ de su dinero, se compromete a construir el 
edificio y firma un contrato que le proporcionarâ 16.000 $ al ano durante 3 anos. 
Ahora, puede aprovechar la situaciön vendiendo el proyecto a otra persona. 

Suponga que vende 1.000 acciones del proyecto. Cada una de ellas representa 
derechos del 1/1.000 de los flujos de caja ftituros. Puesto que los flujos de caja se 
obtendrian con certeza, y que el interês que ofrecen otros negocios seguros es del 
7 por ciento, los inversores evaluarân las acciones asi: 


Precio por acciòn = 


16 $ 
(1,07) 2 


466 $ 
(1,07)3 


409,3 $ 


De este modo, usted puede vender el proyecto a un inversor extemo por 1.000 X 
X 409,3 $ = 409.300 $, que, salvo el redondeo, es exactamente el valor actual que 
calculamos antes. Su ganancia neta es; ganancia neta = 409.300 $ — 350.000 $ = 
= 59.300 $ que es el VAN del proyecto. Esta equivalencia no debe sorprendemos, 
porque el câlculo del valor actual està pensado para determinar el valor de los 
flujos de caja futuros de los inversores en los mercados de capitales. 

Observe que, en principio, el coste de oportunidad del capital utilizado para 
descontar podria ser diferente en cada periodo. En ese caso, descontariamos C\ segün 
r u la tasa de descuento de los flujos de caja de 1 ano; C 2 seria descontado segün r 2 , 
y asi en adelante. Aqui suponemos que el coste de capital es siempre igual, indepen- 
dientemente de la fecha de vencimiento de cada flujo de caja. Lo hacemos por una 
sola razön: la sencillez. Pero estamos en buena compania: con pocas excepciones, las 
empresas deciden una tasa de descuento apropiada, y despuês la utilizan para descon- 
tar todos los flujos de caja del proyecto. 


filiilii 






m 


Obsolete Technologies piensa comprar un sistema informâtico nuevo para gestio- 
nar sus existencias de almacên. E1 sistema cuesta 50.000 $, y se espera que dure 4 
anos y que reduzca en 22.000 $ al afio el coste de la gestiön de existencias. E1 coste 
de oportunidad del capital es del 10 por ciento. /Debe Obsolete hacer la compra? 

No se deje intimidar por el hecho de que el sistema no va a generar venta alguna. 
Si se consigue el ahorro de costes esperado como resultado de la compra, los flujos 
de caja de la empresa aumentarân en 22.000 $ al aiio durante 4 anos. Asi, podemos 
decir que el sistema aumenta los flujos de caja en 22.000 $ al ano durante 4 anos. 
Para calcular el valor actual, puede descontar cada uno de estos flujos de caja al 10 
por ciento. Sin embargo, es mâs inteligente reconocer que los flujos de caja son igua- 
les, y que por tanto, para calcular el valor actual se puede emplear la fòrmula de las 
anualidades: 


VA = flujo de caja X factor de anualidad = 22.000 $ X - ■ \ 

0,10 


0,10(1,10) 4 


= 22.000 $ x 3,170 = 69.740 $ 
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E1 valor actual es; 

VAN = 50.000 $ + 69.740 $ - 19.740 $ 

E1 proyecto tiene un VAN positivo de 19.740 $. A1 emprenderlo, se aumentarâ 
el valor de la empresa en esa misma cantidad. 


Los dos primeros pasos del câlculo del VAN —predecir los flujos de caja y 
determinar el coste de oportunidad del capital— son complicados, y aün nos 
queda mucho que decir sobre estos temas en los capitulos posteriores; pero una 
vez que se han reunido los datos, el câlcuio del valor actual y del valor actual neto 
es cosa de mtina. Aqui hay otro ejemplo. 


Uno de los mayores proyectos de inversiön comerciales del mundo fue la construc- 
ciön del tünel del Canal de la Mancha por la empresa anglofrancesa Eurotünel. Êsta 
es una buena oportunidad para ponerse en el papel del director financiero de la 
empresa y determinar si el proyecto resultaba atractivo para los inversores. Las cifras 
de la columna de la Tabla 8.1 denominada Flujo de Caja se basan en las previsiones 
sobre los costes de construcciön y los ingresos que la empresa ofrecia a los inverso- 
res en 1986. 

E1 proyecto del Eurotünel no era una inversiön segura. De hecho, el folleto de 
la correspondiente emisiön de acciones advertia a los inversores que el proyecto 
«implica riesgos importantes, y que en esta etapa debia ser considerado de indole 
especulativa. Si por alguna razön se abandona el proyecto, o si la empresa 
Eurotünel no encuentra la financiaciön necesaria, es probable que los inversores 
pierdan todo su dinero o parte de êl». 

Para decidirse a invertir en el proyecto, los inversores necesitaban una tasa de 
rentabilidad superior a la que podian conseguir con bonos seguros del gobiemo. 
Suponga que los inversores esperasen una rentabilidad del 13 por ciento con inver- 
siones en el mercado de capitales con un grado de riesgo semejante al del tunel. Era 
a eso a lo que los inversores renunciaban cuando proporcionaron capitales para el 
tünel. En consecuencia, para establecer el VAN del proyecto, descontamos los flujos 
de caja de la Tabla 8.1 al 13 por ciento. Dado que se esperaba que la construcciön 
del tünel durase 7 anos, en la Tabla 8.1 hay 7 anos de flujos de caja negativos. Para 
calcular el VAN, sölo hay que descontar todos los flujos de caja, positivos o negati- 
vos, al 13 por ciento, y sumar los resultados. Llamamos Ano 0 a 1986, Ano 1 a 1987, 
Ano 2 a 1988, y asi en adelante. De ese modo, 


VA - C 0 + 


... = - 457 £ + 

(1 +ry 1,13 fl,13) 2 

= 249,8 millones de libras 


-17.781£ . 


Los câlculos aparecen en la columna D. (E1 cuadro indica cömo calcular los 
valores actuales utilizando hojas de câlculo). E1 valor actual neto de los flujos de 
caja previstos es de 249,8 millones de libras, por lo que el tünel resulta un proyecto 
interesante, aunque no por un diferencial elevado, si se tiene en cuenta la inversiön 
prevista de 4.000 millones de libras. 


Por supuesto, los câlculos del VAN tienen tanto valor como las previsiones 
sobre los flujos de caja en las que se basan. La bien conocida Ley del Pentâgono 
de los Grandes Proyectos indica que todos los grandes proyectos exigen mâs 
tiempo y dinero de lo que se piensa al principio. Como predice la citada ley, la 
construcciön del tünel resultö mucho mâs costosa de lo que se preveia en 1986, y 
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TABLA 8.1 Flujos de caja y 
valores actuales futuros del 
Eurotunel en 1986. 

Las inversiones parecfan tener 
un pequeno VAN positivo de 
250 millones de libras 
esterlinas. (las cifras se 
expresan en millones de £). 


la inauguraciön se retrasö mâs de un ano. Los ingresos tambiên resultaron infe- 
riores a las expectativas, y el Eurotünel no ha generado suficientes beneficios para 
pagar siquiera los intereses de su deuda. Asi, retrospectivamente considerado, el 
negocio del tunel resultö negativo. A principios del 2005, Eurotunel parecia estar 
en riesgo de quiebra y la empresa estaba preparada para negociar con sus acree- 
dores la reestracturaciön de la deuda de 6,4 billones de libras. 


1 Por supuesto, necesitamos comparar aStemativas similares. Por ejempto, si un sistema de calefacciòn dura 10 
aiios y otro 15, tambiên hay que considerar su vida ütil. Sobre esto, hablaremos mâs a lo largo de! capitulo. 


Proyectos mutuamente 
excluyentes 

Dos o mâs proyectos que 
no se pueden llevar a 
cabo de forma 
simultânea. 


Utilizor Sas Reglas del Valor Actual Neto parct Elegir Proyectos 

Los proyectos sencillos que hemos considerado hasta ahora implican la decisiön 
de ser o no ser realizados; como casi todas las decisiones en el mundo real: son 
decisiones de elecciön. Puede construir un edificio de oficinas de 7 plantas o uno 
de 10. Puede calentarlo con gasoil o con gas natural. Puede constrairlo hoy o espe- 
rar un ano para empezar las obras. Este tipo de decisiones se denominan mutua- 
mente excluyentes. 

Cuando necesita elegir entre proyectos mutuamente excluyentes, la regla de 
decisiön es simple: calcule el valor actual neto de cada alternativa, y elija la alter- 
nativa con el valor actual neto positivo mayor 1 . 



A 

B 

C 

D 

E 

1 



Flujo 



2 

Ano 

Momento 

de caja 

VA al 13% 

Förmula en la Columna D 

3 

1986 

0 

-457 

-457,0 

=C3/1,13AB3 

4 

1987 

1 

—476 

-421,2 

=C4/1,13AB4 

5 

1988 

2 

-497 

-389,2 

=C5/1,13aB5 

6 

1989 

3 

-522 

-361,8 

=C6/1,13AB6 


1990 

4 

-551 

-337,9 

=C7/1,13AB7 

8 

1991 

5 

-584 

-317,0 

=C8/1,13AB8 

9 

1992 

6 

-619 

-297,3 

=C9/1,13AB9 

10 

1993 

7 

211 

89,7 

=C10/1,13AB10 

11 

1994 

8 

489 

183,9 

=C11/1,13aB11 

12 

1995 

9 

455 

151,5 

=C12/1,13AB12 

13 

1996 

10 

502 

147,9 

=C13/1,13AB13 

14 

1997 

11 

530 

138,2 

=C14/1,13AB14 

15 

1998 

12 

544 

125,5 

=C15/1,13AB15 

16 

1999 

13 

636 

129,8 

=C16/1,13AB16 

17 

2000 

14 

594 

107,3 

=C17/1,13 A B17 

18 

2001 

15 

689 

110,2 

=C18/1,13AB18 

19 

2002 

16 

729 

103,2 

=C19/1,13AB19 

20 

2003 

17 

796 

99,7 

=C20/1,13AB20 

21 

2004 

18 

859 

95,2 

=C21/1,13AB21 

22 

2005 

19 

923 

90,5 

=C22/1,13AB22 

23 

2006 

20 

983 

85,3 

=C23/1,13AB23 

24 

2007 

21 

1.050 

80,6 

=C24/1,13 A B24 

25 

2008 

22 

1.113 

75,6 

=C25/1,13AB25 

26 

2009 

23 

1.177 

70,8 

=C26/1,13AB26 

27 

2010 

24 

17,781 

946,4 

=C27/1,13AB27 

28 






29 

Suma: 



249,8 

=SU MA(D3: D27) 

30 






31 

Se podrfa utilizar la funcsön Van de Excel 249,8 

=VNA(0,13,C4:C27) + C3 


Nota: el ftujo de caja de 2010 incluye el valor en 2010 de los flujos de caja 
previstos en todos los arios posteriores. 

Fuente: Eurotünel Equity Prospect II, octubre de 1986. Reproducido con permiso. 
Algunas de estas cifras son especulativas, porque el prospecto recogia los costes 
de construcciön acumulados, incluyendo los gastos por intereses. 










IOLUQIONES CON HOJAS DE CÂLCUL0® 





Valores Actuales 


Las hojas de câlculo estân disenadas para poder calcular 
el valor actual de una serie de flujos de caja. Por 
ejemplo, la hoja de câlculo de la Tabla 8.1, disponible en 
www.mhe.es/brealey5, establece el problema del Euro- 
tünel como una hoja de càlculo de Excel. Las celdas de la 
D3 a la D27 calculan el valor actual de los flujos de caja de 
cada ano descontândolos al 13 por ciento segün el penodo 
de tiempo de la columna B. La ceida D29 muestra la suma 
de todos los valores actuales. 

Excel tambiên tiene una funciön para calcular valores 
actuales. La fòrmula es = VNA (tasa de descuento, lista de 
los flujos de caja). Por lo que, en iugar de calcular ei valor 
actual de cada flujo de caja por separado y despuês sumar- 
los, se podrfa haber utilizado la funciön del VNA en la celda 
D31. Ei primer argumento de la funciön es la tasa de 
descuento expresada en forma decimal, en este caso el 


0,13. Lo siguiente es introducir el rango de los flujos de caja 
que aparecen en la columna C. 

^Por quê el primer valor de la iista de los flujos de caja 
corresponde a la celda C4 en lugar de a la C3, que 
contiene el flujo de caja inmediato de -457? Esto es 
porque Excel siempre considera que el primer flujo de caja 
tiene lugar despuês de un periodo, el siguiente despuês de 
dos y asi sucesivamente. Si el primer flujo de caja en reali- 
dad tiene lugar inmediatamente, como en nuestro ejemplo, 
no queremos descontarlo, ni queremos que el resto de 
flujos de caja se descuenten un periodo extra. Por tanto, 
no incluimos el flujo de caja inmediato en la funciön del 
VNA, en lugar de eso, sumamos dicho flujo de caja sin 
descontar al valor actual del resto de los flujos de caja 
(vêase de la celda D31 y la E31). 


iWfMMWWMI ' c|g Elegir entre Dos Proyectos :. 

Hace varios anos desde que su oficina actualizö el software de su red y en este 
momento tendrian que volver a actualizarse. Se han propuesto dos sistemas 
competitivos; ambos con una esperanza de vida de 3 anos. Una propuesta consiste 
en un sistema caro que costarâ 800.000 $ e incrementarâ los flujos de caja de la 
empresa en 350.000 $ al ano aumentando la productividad. La otra propuesta es la 
adquisiciön de un sistema mâs barato, pero algo mâs lento. Este sistema sölo 
costaria 700.000 $ pero incrementaria los flujos de caja sölo 300.000 $ al ano. Si 
el coste dc capital es del 7 por ciento, ^cuâl es la mejor alternativa? 

La tabla siguicnte resume los flujos de caja y los valores actuales de las dos 
alternativas: 



Flujos de Caja (en miles de dölares) 


Sistema 

Q 

C, 

Q 

Q 

VAN al 7% 

Râpido 

-800 

+350 

+350 

+350 

+ 118,5 

Lento 

-700 

+300 

+300 

+300 

+ 87,3 


En ambos casos, el sistema de software vale mâs de lo que cuesta, pero el 
sistema mâs râpido generaria mayor valor y por tanto deberia ser su elecciön. 



Los proyectos con un valor actual neto positivo valen mâs de lo que cuestan. Asi, 
siempre que las empresas invierten en esta clase de proyectos, trabajan a favor de 
sus accionistas. 

En esta êpoca, casi todas las grandes empresas calculan el VAN de los proyec- 
tos de inversiön, pero cuando los directivos toman decisiones de inversiön, 
tambien suelen tener en cuenta otros criterios. Lo mâs comün es que examinen el 
plazo de recuperaciön y su tasa interna de rentabilidad. A medida que explique- 
mos estos mêtodos, comprobarâ que el plazo de recuperaciön es sölo un indice 
poco preciso del valor de las inversiones. Pero al mismo tiempo, si se emplea 
adecuadamente, la tasa interna de rentabilidad conduce a tomar las mismas deci- 
siones que el valor actual. 
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plazo de recuperaciòn 

Tiempo que trcinscurre 
hasta que los flujos de caja 
recuperan la inversiön 
inicial en el proyecto. 
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Sospechamos que ha escuchado a menudo conversaciones como êsta: «Una lava- 
dora cuesta alrededor de 800 $. Pero en la actualidad, nosotros gastamos 6 $ por 
semana, que equivalen a 300 $ al ano, en la lavanderia. En consecuencia, la lava- 
dora se paga sola en menos de 3 anos». Acabamos de descubrir el criterio del plazo 
de recuperaciön. 

E1 plazo de recuperaciön de los proyectos es la cantidad de tiempo que debe 
transcurrir para recuperar la inversiön original. En el caso de la lavadora, el plazo 
de recuperaciön era apenas inferior a 3 anos. E1 criterio del plazo de recuperaciön 
mantiene que deben aceptarse los proyectos si su plazo de recuperaciön es menor 
que unperiodo de referencia especilico. Por ejemplo, si el periodo de referencia es 
de 4 anos, la lavadora resulta conveniente: si el periodo de referencia es de 2 anos, 
no lo es. 

Por lo general, el criterio del plazo de recuperaciön puede ser adecuado, pero es 
fâcil advertir que puede conducir a decisiones absurdas. Por ejemplo, comparemos 
los proyectos A y B. E1 proyecto A tiene un plazo de recuperaciön de 2 anos, y un 
elevado VAN positivo. E1 proyecto B tambiên tiene un plazo de recuperaciön de 
2 aiios, pero un VAN negativo. E1 proyecto A es claramente superior, pero el crite- 
rio del plazo de recuperaciön iguala ambos proyectos. Esto sucede porque el 
plazo de recuperaciön no tiene en cuenta ningün flujo de caja que se produzca 
despuês del plazo de recuperaciön. Las empresas que emplean el criterio del 
plazo de recuperaciön con una fecha de referencia de dos o mâs anos aceptarian 
tanto A como B, a pesar de que sölo A incrementaria la riqueza de los accionis- 
tas. (Vêase el cuadro.) 


Proyecto 

Flujos de caja (en dölares) 

Plazo de 
recuperaciön 
en anos 

VAN 
a! 10% 

Co 

c, 

c 2 


A 

-2.000 

+1.000 

+1.000 

+10.000 

2 

7.249 $ 

B 

-2.000 

+1.000 

+1.000 

0 

2 

-264 

C 

-2.000 

0 

+2.000 

0 

2 

-347 


E1 segundo problema del criterio del plazo de recuperaciön es que da igual peso 
a todos los flujo de caja que se producen antes del periodo de referencia, a pesar 
de que cuanto mâs distantes sean los flujos, inenos valor tienen. Consideremos, 
por ejemplo, el proyecto C. Tambiên tiene un plazo de recuperaciön de 2 ahos, 
pero su VAN es inferior incluso al del proyecto B. ^Por quê? Porque sus flujos de 
caja se producen mâs tarde dentro del plazo de recuperaciön. 

Para emplear el criterio del plazo de recuperaciön, las empresas deben fijar 
un perlodo de referencia apropiado. Si aplican el mismo periodo de referen- 
cia sin tener en cuenta la duraciön del proyecto, tenderân a aceptar demasia- 
dos proyectos de corta duraciön y a rechazar demasiados de larga duraciön, 
porque rechazarân los flujos de caja que se producen despuês del periodo de 
referencia. 

Anteriormente, en este capitulo evaluamos el proyecto del Tünel del Canal de la 
Mancha. Es inevitable que los grandes proyectos de construcciön de este tipo 
tengan largos periodos de recuperaciön. Los flujos de caja que presentamos en la 
Tabla 8.1 implicaban un plazo de recuperaciön superior a 14 ahos. Pero la mayoria 
de las empresas que emplean el criterio del plazo de recuperaciön utilizan periodos 
muy inferiores. Si aplicasen mecânicamente el criterio del plazo de recuperaciön, 
los proyectos duraderos, como el Tünel, no se podrian realizar. 

El principal atractivo del criterio del plazo de recuperaciön es su sencillez. Pero 
recuerde que lo mâs diflcil de la evaluaciön de proyectos es la predicciön de los 
flujos de caja, y no los câlculos aritmeticos. Las hojas de câlculo de la actualidad 
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convierten al descuento en un ejercicio sencillo De este rnodo, el criterio del plazo 
de recuperaciön sölo nos ahorra la parte mâs sencilla del anâlisis 2 . 

Tenemos poco que decir en favor del criterio del plazo de recuperaciön. 
Entonces, /,por quê hay tantas empresas que siguen aplicândolo? Los directivos no 
creen en realidad que todos los flujos de caja posteriores al plazo de recuperaciön 
carezcan de importancia. Parece mâs probable (y mâs caritativo hacia esos directi- 
vos) pensar que el plazo de recuperaciön sobrevive porque tiene algunas ventajas 
adicionales. Asi, los ejecutivos pueden senalar que el plazo de recuperaciön es la 
manera mâs sencilla de comunicar la idea de que un proyecto es atractivo. Las deci- 
siones de inversiön exigen discusiones y negociaciones entre personas de todos los 
sectores de las empresas, y es importante disponer de una medida que todos 
comprendan. Quizâ sucede tambiên que los directivos favorecen los proyectos con 
periodos de recuperaciön râpidos, aunque tengan un bajo VAN, porque piensan 
que los beneficios râpidos les significarân ascensos tambièn râpidos. Eso nos 
devuelve al Capitulo 1, donde hablamos de la necesidad de armonizar los objeti- 
vos de los directivos con los de los accionistas. 

En la prâctica, el plazo de recuperaciön se utiliza sobre todo cuando la inver- 
siön de capital es pequena, o cuando los mêritos del proyecto son tan evidentes que 
resulta innecesario hacer anâlisis mâs formales. Por ejemplo, si se espera que un 
proyecto produzca flujos de caja constantes durante 10 anos, y el plazo de recupe- 
raciön es sölo de 2 anos, todo indica que tiene un VAN positivo. 

Lo Tessct Inferna de Rentabilidad 

En lugar de calcular el valor actual neto de los proyectos, a menudo las empresas 
prefieren preguntarse si su rentabilidad es superior o inferior al coste de oportuni- 
dad del capital. Por ejemplo, volvamos a pensar en la propuesta de construir el 
edificio de oficinas. Ustedpensaba invertir 35.000 $ y conseguir asi unos flujos de 
caja de C, = 400.000 dentro de un ano. Por tanto, pronosticaba que el negocio le 
daria un beneficio de 400.000 $ - 350.000 $ = 50.000 $. Con proyectos de un solo 
periodo como êste, es fâcil calcular la tasa de rentabilidad. Sölo hay que determi- 
nar el beneficio a final del ano por cada dölar que se invierte: 


Tasa de rentabilidad = 


beneficio 

inversiòn 


C x - beneficio _ 400.000 $ - 350.000 $ 
inversiön 350.000 $ 


= 0,1429 o aproximadamente el 14,3% 


La alternativa de invertir en titulos del Tesoro de los EE.UU. sölo proporciona- 
ria una rentabiiidad del 7 por ciento. Asi, la rentabilidad de su edificio de oficinas 
es superior al coste de oportunidad del capital 3 . 


2 A veces, los directivos calculan el plazo de recupemciòn descontado. Êste es el nümero de penodos que trans- 
curren antes de que el valor actual de los flujos de caja futuros iguaien o excedan la inversiòn inicial. Por tanto, 
lo que ese criterio pregunta es: ^cuânto debe durar el proyecto para ofrecer un valor actual neto positivo? Con 
esto se anula ia objeciön de que se da igual peso a todos los flujos de caja antes de !a fecba de referencia. 

Sin embargo, el criterio de la recupcraciön descontada tampoco tiene en cuenta los flujos de caja que se 
producen despucs de la fccha de referencia. Sin embargo, el piazo de recuperaciön descontado ofrece una ventaja 
importante respecto al criterio del descuento normal. Si un proyecto cumple un plazo de recuperaciön descon- 
tado, debe tener un VAN positivo, porque los flujos de caja que se suman hasta el piazo de recuperaciön descon- 
tado son (por definiciön) suficientes para proporcionar un valor actual igual a la inversiön inicial. Todos los flujos 
de caja que se producen despuês de eso alteran el equilibrio y aseguran un VAN positivo. 

A pesar de esta ventaja, el plazo de recuperaciön descontado no resulta muy recomendable. Tambiên ignora 
ios flujos de caja que se producen despuês de la fecha arbitraria de referencia y, en consecuencia, rechazan aigu- 
nas oportunidades con VAN positivo. Este criterio no es mâs fâcil de utilizar que ei del VAN, porque exige dcter- 
minar tanto los flujos de caja del proyecto como la tasa de rentabilidad adecuada. Lo mejor que se puede decir 
de êl es que resulta mejor que el criterio del plazo de recuperaciön ordinaiio. 

3 Recuerde que suponemos que las ganancias que produce el edificio estân exentas de riesgo. En consecuencia, 
e! coste de oportunidad del capital es la tasa de rentabilidad de otras inversiones sin riesgo. 
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FIGURA 8.2 El valor del 
proyecto de construir oficinas 
es menor cuando la tasa de 
descuento es mayor. 

El proyecto tiene un VAN 
positivo si la tasa de 
descuento es inferior al 14,3 
por ciento. 
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Esto nos sugiere dos criterios para decidir si realizamos o no un proyecto de 
inversiòn: 

El criterio del VAN. Hay que invertir en todo proyecto con VAN positivo si sus 
flujos de caja se descuentan al coste de oportunidad del capital. 

El criterio de la tasa de rentabilidad. Hay que invertir en todo proyecto que 
ofrezca una tasa de rentabilidad superior al coste de oportunidad del capital. 

Ambas reglas fijan el mismo criterio de referencia. Las inversiones que rozan 
este punto, y que tienen un VAN de cero, tambiên tienen una tasa de rentabilidad 
exactamente igual al coste de capital. 

Suponga que el tipo de interès de los titulos del Tesoro no sea del 7 por ciento, 
sino del 14,3 por ciento. Como su proyecto de construir oficinas ofrece una renta- 
bilidad del 14,3 por ciento, la tasa de rentabilidad sugiere que en este caso tiene la 
misma rentabilidad adoptar el proyecto y mantener su dinero en titulos del Tesoro. 

E1 criterio del VAN tambiên le indica que si el tipo de interês es del 14,3 por 
ciento, el proyecto se salda con un VAN de cero: 


VA = Cn + 


350.000 $ + 


400.000 $ 


E1 proyecto no le enriqueceria ni le empobreceria, y vale lo que cuesta. Asi, la 
regla del VAN y la de la tasa de rentabilidad arrojan la misma decisiòn de aceptar 
el proyecto. 


Un Examen Detallado del Criterio de la Tasa de Rentabilidad 

Ya sabemos que si los flujos de caja del proyecto del edificio de oficinas se descuen- 
tan a una tasa del 7 por ciento, la inversiòn tiene un valor actual de 23.832 $. Si se 
descuentan a una tasa del 14,3 por ciento, tienen un VAN de cero. En la Figura 8.2, 
se muestra el VAN del proyecto con diversas tasas de descuento. A menudo, esto se 
denomina perfil del VAN del proyecto. Observe dos aspectos importantes de la 
Figura 8.2: 

1. La tasa de rentabilidad del proyecto (que en nuestro ejemplo es del 14,3 por 
ciento) es tambiên la tasa de descuento que daria al proyecto un VAN de cero. 
Esto nos proporciona una definiciòn ütil: la tasa de rentabilidad es la tasa de 
descuento que hace al VAN ser igual a cero 4 . 

2. Si el coste de oportunidad del capital es menor que la tasa de rentabilidad del 
proyecto, el VAN de nuestro proyecto es positivo. Si el coste de capital es mayor 


4 Compruèbelo por si mismo. Si VAN = C 0 + C,/(l + r) = 0, entonces la tasa de rentabiJidad = (C, + C 0 )/-C 0 = r. 
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Tasa interna de 
rentabilidad <TIR) 

Tasct de rentabilidad 
a ia que el VAN del 
proyecto es igual a 0, 


que la tasa de rentabilidad del proyecto, el VAN es negativo. De este modo, el 
criterio de la tasa de rentabilidad y el criterio del VAN son equivalentes. 

Cömo Calcular io Tasa de Rentabilldad 
de los Proyectos Duraderos 

E1 câlculo de la tasa de rentabilidad de las inversiones que generan un pago ünico 
al cabo de un periodo no presenta ambigüedades. Recuerde que C 0 , el tiempo 0 del 
flujo de caja correspondiente a la inversiön inicial, es negativo 5 . De este modo: 


Tasa de rentabilidad - 


beneficio 


C, - inversiòn 


inverswn 


Ci "Cp 
-C n 


Pero, ^cömo calculamos la rentabilidad cuando el proyecto produce flujos de 
caja en varios periodos? Volvamos a pensar en la definiciön que presentamos ante- 
riormente: la tasa de rentabilidad del proyecto es tambiên la tasa de descuento 
que hace que el proyecto tenga un VAN de cero. Podemos utilizar esta idea para 
hallar la rentabilidad de un proyecto con muchos flujos de caja. La tasa de renta- 
bilidad que da al proyecto un VAN de cero se denomina tasa intema de rentabili- 
dad del proyecto, o TIR. 

Calculemos laTIR del proyecto de oficinas. Si alquila el edificio durante 3 anos, 
los flujos de caja son como sigue: 


Ano: 

0 

1 

2 

3 

Flujos de caja 

-350.000 $ 

+16.000 

+16.000 

+466.000 


La TIR es la tasa de descuento a la que estos flujos de caja tendrlan un VAN de 
cero. Asi: 

VAN — 350.000 $ + + (, 66 + mr = ° 

No existe ningün mêtodo simple y general para resolver esta ecuaciön. Es nece- 
sario proceder por prueba y error. Intentêmoslo con una tasa de descuento de cero. 
Esto nos da un VAN de 148.000 $: 

VAN = -350.000 $ + 16 -°y + 16 - QQQ$ + 466 QQQ $ = 148.000 $ 

1,0 ( 1 , 0) 2 ( 1 , 0) 3 

Con una tasa de descnento de cero, el VAN es positivo. De este modo, la TIR 
debe ser mayor que cero. 

E1 paso siguiente consiste en intentar con una tasa de descuento del 50 por 
ciento. En este caso, el VAN es de 194.000 $: 

VAN = -350.000 $ + 16 000 $ + - (^OOO + ^66,000 „. $ __ = _ 19 4 qoO $ 

1,50 (1,50) 2 (1,50) 3 

Ahora, el VAN es negativo. De este modo, la TIR debe oscilar entre el cero y el 
50 por ciento. En la Figura 8.3 hemos expresado los valores actuales netos de 
diversas tasas de descuento. Puede comprobar que una tasa de descuento del 12,96 
por ciento da un VAN de cero. En consecuencia, la TIR es del 12,96 por ciento. 


5 E1 flujo de caja inicial C 0 es negativo. En consecuencia, la inversiòn en el proyccto es -C 0 = -<-350.000 $), 0 
350.000 $. 
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FIGURA 8.3 La tasa interna 
de rentabilidad es ia tasa de 
descuento cuyo VAN es cero. 
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Siempre sepuede encontrar laTIRcreando unperfil del VAN, como el de la Figura 
8.3, pero resulta mâs râpido y exacto que una hoja de câlculo o una calculadora 
financiera especialmente programada para ello lo reemplacen en la büsqueda por 
ensayo y error. Los siguientes cuadros indican como hacerlo. 

EI criterio de la tasa de rentabilidad nos indica que aceptemos los proyectos 
cuando la tasa de rentabilidad supera el coste de oportunidad del capital. En la 
Figura 8.3, puede comprobar por quê esta afirmaciön es sensata. Dado que elperfil 
del VAN es decreciente, el proyecto tendrâ un VAN positivo mientras el coste de 
oportunidad del capital sea menor que la TIR del 12,96 por ciento del proyecto. Si 
el coste de oportunidad del capital es superior a la TIR del 12,96 por ciento, el 
VAN serâ negativo. En consecuencia, cuando comparamos laTIR del proyecto con 
el coste de oportunidad del capital, lo que estamos preguntando es si el proyecto 
tiene un VAN positivo. Esto es vâlido para la inversiön de construir oficinas, que 
tenia un solo periodo. Tambiên vale para el periodo de construir oficinas en tres 
periodos. Llegamos a la conclusiön que: el criterio de la tasa de rentabilidad ofrece 
el mismo resultado que el criterio del VAN, ya que el VAN de los proyectos dismi- 
nuye suavemente a medida que la tasa de descuento aumenta. 

La concordancia normal que se observa entre los criterios del valor actual neto 
y de la tasa interna de rentabilidad no debe sorprendernos. Ambos son mêtodos de 
flujos de caja descontados para elegir entre varios proyectos. Los dos intentan 
identificar los proyectos que mâs beneficien a los accionistas, y ambos incorporan 
el hecho de que las empresas siempre pueden elegir entre invertir en im proyecto, 
o, si no resulta lo bastante atractivo, devolver el dinero a los accionistas para que 
lo inviertan ellos mismos en el mercado de capitales. 


Flujos de caja (en dölares) 

Proyecto 

Q 

C| 

TIR, % 

VAN al 10% 

D 

-100 

+150 

+50 

+36,4 $ 

E 

+100 

-150 

+50 

- 36,4 


Una Advertencia 

Hay quienes confimden la tasa intema de rentabilidad de los proyectos con el coste 
de oportunidad del capital. Recuerde que laTIR del proyecto mide solamente la renta- 
bilidad de êste. Es una tasa interna de rentabilidad, puesto que sölo depende de los 
flujos de caja del propio proyecto. E1 coste de oportunidad del capital es la norma que 
se usa para decidir si se acepta o no el proyecto. Es igual a la rentabilidad que ofire- 
cen las inversiones con riesgo equivalente en el mercado de capitales. 
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Câlculo de la TIR utilizando una hoja de câlculo 



) 



Ano 

Flujos de caja 



0 

-350.000 


IRR = 

0,1296 

1 

16.000 




2 

.1 3 

16.000 

466.000 



-1 


VHIUWIWI IW II HV/I J WVy I V/l FVUImMIIUUU WM V/O iuii i uv^i i 

como hacer una lista de los flujos de caja proyectados. Por 
ejemplo, para calcular la TIR del proyecto del bloque de 
oficinas, simpiemente introduzca en las celdas los valores 


oficinas, simpiemente introduzca en las celdas los valores 


de los flujos de caja como se muestra en la hoja de câlculo, 
y aplique la TIR como lo hemos hecho en la celda E4. Como 
siempre, la tasa interna de rentabilidad aparece expresada 
en formato decimal. 


Hay muchas empresas que utilizan la tasa interna de rentabilidad en vez del valor 
actual neto. Creemos que es un error proceder asi. Si se emplean adecuadamente, 
ambos criterios conducen a la misma decisiön, pero el de la tasa interna de renta- 
bilidad tiene varios defectos que pueden perjudicar a los incautos. He aqui un par 
de ejemplos. 

Defecto 1: iPrestar o Pedir Prestado? Recuerde la condiciön que mencionamos 
para que el criterio de la TIR dê buen resultado: que el VAN del proyecto debe 
incrementarse al mismo tiempo que la tasa de descuento disminuye. Ahora consi- 
dere los proyectos siguientes: 

Cada uno tiene una TIR del 50 por ciento. En otras palabras, si descuenta los 
flujos de caja al 50 por ciento, ambos proyectos muestran un VAN de cero. 

^Significa esto que los dos proyectos son igualmente atractivos? Por supuesto 
que no. En el caso de D, estamos pagando 100 $ abora y logramos 150 $ a finales 
del ano. Esa rentabilidad es superior a cualquier cuenta bancaria. E? Aqui nos 
pagan 100 $ ahora, pero debemos pagar 150 $ a finales del ano. Eso equivale a 
tener un prêstamo al 50 por ciento. 

Si alguien le preguntara si el 50 por ciento es un tipo de interês adecuado, no 
podria responder a menos que supiera si esa persona le propone prestar o pedir 
prestado a esa tasa. Prestar dinero al 50 por ciento es magmfico (a menos que el 
prestatario no se escape del pais), pero tener prêstamos al 50 por ciento no es por 
lo general un buen negocio (a menos, por supuesto, que piense huir del pais). 
Cuando usted presta dinero, quiere una tasa de rentabilidad elevadci; cuando lo 
pide prestado, quiere una tasa de rentabilidad reducida. 

Si traza un grâfico del proyecto E conio el de la Figura 8.2, encontrarâ que el 
VAN aumenta a medida que se incrementa la tasa de descuento. (jHâgalo!) Por 
supuesto, en este caso el criterio de la tasa de rentabilidad no funciona bien. 

E1 proyecto E es una trampa bastante evidente, pero si quiere asegurarse de no 
caer en ella, calcule el VAN del proyecto. Por ejemplo, suponga que el coste de 
capital es del 10 por ciento. En ese caso, el VAN del proyecto D es +36,4 $, y el 
del proyecto E es -36,4 $. E1 criterio del VAN nos advierte acertadamente que no 
emprendamos un proyecto que equivale a pedir un prêstamo al 50 por ciento. 

Cuando el VAN aumenta con el tipo de interês, el criterio de la tasa de rentabi- 
lidad se invierte: cuando el VAN aumenta a medida que se incrementa la tasa de 
descuento, el proyecto sölo es aceptable si la tasa interna de rentabilidad es infe- 
rior al coste de oportunidad del capital. 

Defecto 2: Mültipies Tasas de rentabilidad He aqui un problema espinoso. 
King Coal Corporation se plantea realizar un proyecto para explotar una mina de 
carbön. E1 proyecto exige una inversiön de 22 millones de dölares, y se espera que 
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Sharp 

EL-733A 


Hewiett-Packard 

HP-10B 


Texas Instruments 
BA I! Plus 


La calculadora mostrarâ el valor de 59,323, que es el VAN 
del proyecto cuando la tasa de descuento es dei 7 por ciento. 

A propösito, puede comprobar la exactitud de nuestros 
câiculos previos utilizando la calculadora. Introduzca 50 por 
ciento como tasa de descuento (pulsando 50, y despuês i) y 
pulse la tecla NPV e! resultado serâ que el NPV = -194,148. 
Introduzca 12,96 como tasa de descuento (la TIR del 
proyecto), y verâ como el VAN es justo cero (no es exacta- 
mente cero debido a errores de redondeò de la TIR al tomar 
sòlo dos decimales). 
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produzca un flujo de caja de 15 millones de dòlares desde el Ano 1 al 4. Sin 
embargo, en el Ano 5 la empresa debe encargarse de la recuperaciòn de la zona, 
con un coste de 40 millones de dòlares. A un coste de oportunidad del capital del 
10 por ciento, el proyecto tiene un VAN de 0,7 millones de dòlares. 

Para encontrar la TIR, hemos calculado el VAN con diversas tasas de descuento 
e integrado los resultados en la Figura 8.4. Puede comprobar que hay dos tasas de 
descuento que hacen que el Van = 0. Esto es, cada una de las ecuaciones siguien- 
tes es correcta: 


VAN = 


15$ + 

15$ , 

15$ , 

15 $ 

40$ 

1,06 

(1,06)2 

(1,06)3 

(1,06)4 

(1,06P 

15$ + 

15$ 

15$ , 

15 $ 

40$ 

1,28 

(1,28)2 

(1,28)3 

(1,28)4 

(1,28)3 


VAN = - 22 + 


En otras palabras, la inversiòn tiene una TIR a la vez del 6 y del 28 por ciento. 
La razön de esto es el doble cambio de signo de los flujos de caja. Puede haber 
tantas tasas internas de rentabilidad como cambios de signo de la serie de flujos de 
caja 6 . 


6 Puede haber menos TIR que cambios de signo. Incluso se pueden encontrar proyectos donde no existe ninguna TIR. 
Por ejemplo, un proyecto con flujos de caja de +1.000 $ en el Ano 0, de -3.000 $ en el Ano 1 y de 2.500 $ en el Ano 2 
no tiene TIR Si no nos cree, pruebe a calcular el VAN con tasas de descuento distintas. 
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FIGURA 8.4 4 El proyecto de King Coal tiene dos tasas internas de rentabiiidad. 
VAN = 0 cuando la tasa de descuento es del 6 por ciento o del 28 por ciento. 


^Vale la pena explotar la mina de carbòn? Ei criterio sencillo de la TIR —acep- 
tar el proyecto si êsta es superior al coste de oportunidad del capital— no nos 
ayuda. Por ejemplo, en la Figura 8.4 puede ver que a un coste de capital bajo (infe- 
rior al 6 por ciento), el proyecto tiene un VAN negativo. Sòlo tiene un VAN posi- 
tivo cuando el coste de capital oscila entre el 6 por ciento y el 28 por ciento. 

Cuando existen multiples cambios de signo de los flujos de caja, el criterio de 
la TIR no funciona bien. Pero el criterio del VAN funciona bien siempre. 

Defecto 3: Proyectos Mutuamente Excluyentes Hemos visto que las empre- 
sas rara vez se enfrentan a proyectos que o los toman o los dejan. Lo normal es 
que tengan que elegir entre varias alternativas mutuamente excluyentes. Dada una 
elecciön entre proyectos competitivos deberâ aceptar aquella que anada mâs valor 
a la riqueza de los accionistas. Es decir, la que tenga mayor VAN. 

Pero, ^quê hay de la regla de la tasa de rentabilidad? ^tendrâ sentido sòlo elegir el 
proyecto que ofrezca la mayor tasa interna de rentabilidad? Desafortunadamente, no. 
Los proyectos mutuamente excluyentes implican un fallo adicional para los usuarios 
de esta regla 7 . 

Piense una vez mâs en los dos proyectos de los bloques de oficinas del Apar- 
tado 8.1. Inicialmente pretende invertir 350.000 $ en el edificio y despuês venderlo 
al final del ano por 400.000 $. Bajo la propuesta revisada, planeö alquilar las ofici- 
nas durante 3 anos con un alquiler anual fijo de 16.000 $ y despuês vender el edifi- 
cio por 450.000 $. Los flujos de caja, las TIR y los VAN son los siguientes: 



Flujos de caja en Miies de Dölares 



Proyecto 

Q 

c , 

Q > 

Qs 

TIR 

VAN al 7% 

Propuesta inicial 
Propuesta revisada 

-350 

-350 

+400 

+16 

+16 

+466 

+14,29 

+12,96 

+24.000 $ 

+ 59.000 


jAmbos proyectos son buenas inversiones, ambos tienen un VAN positivo. Pero la 
propuesta revisada tiene un valor actual neto mayor y por tanto es la mejor elecciön. 


7 La oti-a regla quc hemos considerado, el piazo de recuperaciòn, nos da una seiial muy pobre incluso cn los casos 
mâs simples de decisiòn de un proyecto aislado. No nos cs de ayuda en los casos de elecciön entrc proyectos mutua- 
mente excluyentes. 
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Desafortunadamente, la superioridad de la propuesta revisada no se refleja en la tasa 
intema de rentabilidad. La regla de la TIR parece decir que deberia elegir la propuesta 
inicial porque es la que presenta una tasa interna de rentabilidad mayor. Si sigue la 
regla de la TIR, tendrâ la satisfacciön de obtener una tasa de rentabilidad del 14,29 
por ciento, pero si utiliza el criterio del VAN, serâ 59.000 $ mâs rico. 

La Figura 8.5 muestra por quê la regla de la TIR nos da una senal errönea. E1 
grâfico representa el VAN de cada proyecto en lunciön de la tasa de descuento. 
Los dos perfiles del VAN se cruzan en el punto en el que la tasa de descuento es 
del 12,26 por ciento. Por lo que, si el coste de oportunidad del capital es supe- 
rior al 12,26 por ciento, la propuesta inicial, con su râpida entrada de caja, es la 
mejor inversiön. Si el coste de oportunidad del capital es inferior al 12,26 por 
ciento, entonces es la alternativa revisada la que supera a la inicial. Dependiendo 
de la tasa de descuento, serâ mejor una u otra alternativa. Para un coste del capi- 
tal del 7 por ciento coino habiamos supuesto, la propuesta revisada es la mejor 
elecciön. 

Ahora considere la TIR de cada propuesta. La TIR es simplemente la tasa de 
descuento que hace que el VAN sea cero, es decir, la tasa de descuento en el eje 
de las x en la que los perfiles del VAN se cruzan, como aparece en la Figura 8.5. 
Estas tasas son 14,29 por ciento para la propuesta inicial y 12,96 por ciento para 
la propuesta revisada. Sin embargo, como puede ver en la Figura 8.5, laTIR mâs 
alta de la propuesta inicial no significa que tenga el VAN mayor. 

En nuestro ejemplo, ambos proyectos tienen el mismo desembolso inicial, pero 
la propuesta revisada tiene una vida mayor. La regla de la TIR de forma errönea 
favorece a la propuesta que tiene un plazo de recuperaciön mâs râpido y con mayor 
rentabilidad, pero que tiene un VAN menor. Recuerde, una elevada TIR no es un 
principio por si misma. Usted quiere proyectos que incrementen el valor de su 
empresa. Los proyectos que obtengan una buena tasa de rentabilidad durante un 
largo periodo de tiempo suelen tener un VAN mâs elevado que aquellos que ofre- 
cen altas tasas de rentabilidad pero tienen una vida muy corta. 

Defecto 3a: Proyectos Mutuamente Excluyentes con Desembolsos Distintos 

Un error similar en la jerarquizaciön de proyectos tiene lugar cuando se comparan 
proyectos con la misma duraciön pero con desembolsos iniciales distintos. En este 
caso la TIR puede favorecer erröneamente a los proyectos pequenos con altas tasas 
de rentabilidad pero con bajos VAN. 

FIGURA 8.5 La propuesfa inicial ofrece una T!R superior que la propuesta revisada, pero si la fasa de descuento es inferior 

dl 12.26 por ciento, su VAN resulta inferior. 



Tasa de descuento, porcentajes 
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8.3 Los Proyectos Mutuamente Excluyentes 

Aunque la regla de la TIR puede conducirle a equivocaciones ai elegir entre proyec- 
tos mutuamente excluyentes, ia elecciön es fâcil utilizando la regla del VAN, al menos 
en principio. Siempre y cuando al menos uno de los proyectos tenga VAN positivo, 
elegirâ simplemente la inversiön que tenga el VAN mayor. Pero en ocasiones la 
comparaciön de proyectos utilizando el VAN puede ser sorprendentemente dificil, 
Aqui hay tres decisiones importantes, pero a menudo desafiantes: 

• La decisiòn del momento de inversiòn. ^Hay que comprar un ordenador ahora, 
o esperar y pensârselo de nuevo el ano que viene? (Aqui, la inversiòn compite 
con inversiones futuras posibles.) 

• La opciön entre los equipos de corta y larga duraciön. ^Debe la empresa ahorrar 
dinero hoy instalando maquinara mâs barata y que no durarâ tanto tiempo? (Aqui, 
la decisiön actual aceleraria una inversiön posterior para renovar la maquinaria.) 

a La decisiön de renovar. ^Cuândo hay que renovar la maquinaria existente? 
(Utilizarla un ano mâs puede retrasar la inversiòn en equipos mâs modernos.) 

Ei Momento de Inversiön 

Volvamos al Ejemplo 8.1, donde Obsolete Technologies pensaba comprar un nuevo 
sistema informâtico. La inversiön propuesta tiene un valor actual neto de casi 
20.000 $, de modo que parece que el ahorro de costes justificaria fâcilmente el 
gasto en el sistema. Sin embargo, la directora financiera no estâ convencida. 
Razona que el precio de los ordenadores no cesa de bajar y, en consecuencia, 
propone postergar la compra, argumentando que el VAN del sistema serâ aün mayor 
si la empresa espera hasta el ano siguiente. Lamentablemente, hace 10 aiios que 
presenta la misma objeciön y la empresa pierde negocios en beneficio de la compe- 
tencia, que posee sistemas mejores. ^El razonamiento de la directora es erröneo? 

Se trata de un problema relativo al momento de inversiön o timing. /.Cuândo es 
mâs provechoso realizar una inversiön con VAN positivo? Todos los problemas de 
distribuciön temporal de las inversiones consisten en optar entre inversiones 
mutuamente excluyentes. Es posible emprender el proyecto ahora o postergarlo 
para mâs tarde. No se puede hacer ambas cosas. 

La Tabla 8.2 contiene los datos bâsicos de Obsolete. Como puede comprobar, 
se espera que el coste del ordenador baje de los 50.000 $ que cuesta hoy hasta los 
45.000 $ que valdrâ el ano que viene, y asi en adelante. Se espera que el nuevo 
sistema informâtico dure 4 anos a partir de su instalaciön. E1 valor actual del 
ahorro estimado en el momento de la instalaciön es de 70.000 $. Asi, si Obsolete 
invierte hoy, logra un VAN de 70.000 $ - 50.000 $ = 20.000 $; si invierte el ano 
siguiente, su VAN serâ de 70.000 $ - 45.000 $ = 25.000 $. 

^Una ganancia de 25.000 $ es mejor que otra de 20.000 $? Bueno, no necesa- 
riamente. Se puede preferir ser 20.000 $ mâs rico hoy que 25.000 $ el aho que 
viene. La mejor opciön depende del coste de capital. La quinta columna de la 
Tabla 8.2 muestra el valor hoy (Aiio 0) de esos valores actuales netos a un coste 
de capital del 10 por ciento. Por ejemplo, puede comprobar que el valor descon- 
tado de esa ganancia de 25.000 $ es 25.000 $/1,10 = 22.700 $. La directora finan- 
ciera tiene razön. Vale mâs retrasar la inversiön en el ordenador, pero no 
indefinidamente. Maximizamos el valor actual neto al comprarlo en el Ano 3. 

Observe que se trata de llegar a un compromiso. Cuanto antes pueda apro- 
piarse de los 70.000 $ de ahorro, tanto mejor; pero si le cuesta menos lograr ese 
ahorro retrasando la inversiön, puede beneficiarse esperando. Si posterga la 
compra un ano, la ganancia de la compra del ordenador aumenta desde 20.000 $ 
hasta 25.000 $, un aumento del 25 por ciento. Puesto que el coste de capital es 
sölo del 10 por ciento, conviene retrasar la compra al menos hasta el Ano 1. Si la 
remite al Ano 3 o al 4, la ganancia aumenta desde 34.000 $ hasta 37.000 $, un 
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TABLA 8.2 Tecnologfas 
obsoletas: la ganancia por la 
compra de los ordenadores 
aumenta, pero el VAN de hoy 
es mayor si se adquiere el 
sistema en el Ano 3. 


Anuaiidad anual 
equivalente 

Hlujo de caja por periodo 
con el misrno valor que el 
coste de comprar y poner 
operativa la mdquina. 



al ano j^IIStflSf 


{ r =^ 0%) 3 1 


0 

50$ 

70$ 

20$ 

20,0$ 



45 

70 


22,7 

güiilüiS: 

2 

40 

::::::: 70 

30 

24,8 


5«''* A ^ A 

36 

' 70 

34 

25,5 

''L-fecha- . 


33 

70 

37 

25,3 

öptima de 

5 

:• 31 

70 

39 

24,2 

\ compra 


aumento algo inferior al 9 por ciento. Dado que esta ciffa es mejor que el coste 
de capital, no vale la pena esperar mâs. E1 criterio de decision sobre el momento 
de inversiön consiste en elegir la fecha de inversiön que offezca el mayor valor 
actual neto hoy. 


Los Equipos de Lorga y de Corfa Duraciön 

Suponga que la empresa se ve obligada a elegir entre dos mâquinas, la F y ia G, 
Ambas estân disenadas de manera diferente, pero tienen idêntica capacidad y 
hacen el mismo trabajo. La mâquina F cuesta 15.000 $, y dura 3 anos. Su funcio- 
namiento cuesta 4.000 $ al ano. La mâquina G es un modelo «econömico», sölo 
cuesta 10.000 $, pero apenas dura 2 anos; su coste es de 6.000 $ anuales. 

Dado que ambas mâquinas fabrican exactamente el mismo producto, la unica 
manera de elegir entre ellas es en tfmciön de los costes: 


Costes, en Miles de Dölares 


Ano: 0 

1 

2 

3 

VA al 6% 

Mâquina F 15 

4 

4 

4 

25,69 $ 

Mâquina G 10 

6 

6 

- 

21,00 


^Debemos elegir la mâquina G, la que tiene el valor actual inferior de costes? 
No necesariamente. Todo lo que hemos demostrado es que la mâquina G ofrece 
2 anos de servicio por un coste menor que !os 3 anos de servicio de la mâquina F. 
^Pero es el coste amial dei uso de la mâquina G inferior al de la F? 

Suponga que la directora financiera acepta comprar la mâquina F y pagar sus 
costes operativos con su presupuesto. En ese caso, adjudica al director de planta 
una suma anual por el uso de la mâquina. Se harân tres pagos iguales, que comen- 
zarân el Ano 1. Evidentemente, la directora financiera tiene que asegurarse de que 
el valor actual de estos pagos sean iguales al valor actual de los costes de la 
mâquina F, que ascienden a 25.690 $. La serie de pagos con este valor actual, si Ia 
tasa de descuento es del 6 por ciento, resulta ser de 9.610 $ al ano. En otras pala- 
bras, el coste de la compra y del fimcionamiento de la mâquina F es equivalente a 
un cargo anual de 9.610 $ al aiio durante 3 anos. En consecuencia, esta cifra se 
denomina anualidad anual equivalente del funcionamiento de la mâquina F. 



Costes, en Miles de Döiares 




Ano: 0 1 

2 

3 

VA al 6% 

Maquina F 

15 4 

4 

4 

25,69 $ 

Anualidad equivalente 

9,61 

9,61 

9,61 

25,69 


^Cömo sahiamos que al cargo anual de 9.610 $ tiene un valor actual de 
25.690 $? E1 cargo anual es una anualidad a 3 anos. Por ello, calculamos ei valor 
de esta anualidad, y lo colocamos en 25.690 $: 
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EJEMPLO 8. 


Anualidad equivalente x factor anualidad a 3 anos = VA de los costes de F 

= 25.690 $ 

Si el coste dei capital es el 6%, el factor anualidad a 3 anos es 2,673. Asl 


. , , . . valor anual de los costes 

Anualidad equivalente = —---—-- = 

factor de anualidad 

_ 25.690 $ 25.690 $ , g 61Q 

factor de anualidad a 3 anos 2,6730 

Si hacemos un câlculo similar de costes sobre la mâquina G, obtenemos: 


9.610$ 


Costes, en Miles de Dölares 


Ano: 0 

1 

2 

VA al 6% 

Maquina G 10 

6 

6 

21 ,00$ 

Anualidad equivalente a 2 anos 

11,45 

11,45 

21,00 


Ahora vemos que la mâquina F es mejor, porque su anualidad anual equivalente es 
inferior (9.610 $ en un caso y 11.450 $ en el otro). En otras palabras, la directora 
financiera puede pennitirse asignar un cargo anual inferior por el uso de la mâquina 
F. De este modo, llegamos a un criterio para comparar activos de distinta duraciön: 
hay que elegir la mâquina que tenga la anualidad equivalente mâs reducida. 

Considere que la anualidad equivalente es el cargo anual 8 necesario para recu- 
perar el valor actual de los gastos de inversiön y los costes operativos. E1 cargo 
anual se prolongarâ durante toda la vida ütil del equipo. Calcule la anualidad equi- 
valente dividiendo el valor actual apropiado por el factor de anualidad. 

Càk^ualidâdlAnüahEqiiiyalente *■*-„,'* 




Suponga que necesita un coche nuevo. Puede comprar uno inmediatamente por 
15.000 $ o alquilar uno diuante 7 anos por 3.000 $ al ano. Si adquiere el coche, su 
valor dentro de 7 anos serâde 500 $. La tasa de descuento es del 10por ciento. /Debe 
comprar o alquilar? ^Cuâl es el alquiler mâximo que estâ dispuesto a pagar? 


VA = 15.000 $- 


(U0) 7 


= 14.743 


En consecuencia, el coste anual equivalente de comprar el coche es la anuali- 
dad con su valor actual: Anualidad equivalente x factor de anualidad a 7 anos al 
10% = VA de los costes de compra = 14.743 $. 


Anualidad equivalente 


_ 14.743 $ _ = 14.743 $ 

factor de anualidad a 7 anos 4,8684 


= 3.028 $ 


Por tanto, el pago anual del alquiler de 3.000 $ es inferior a la anualidad de la 
compra del coche. Lo que mâs le conviene es pagar hasta 3.028 $ de alquiler al ano. 

El Reemplazo cie los Mâquinas Vlejas 

E1 ejemplo anterior consideraba que las mâquinas tenian una vida ütil fija. En la 
prâctica, el momento en que se reemplazan los equipos refleja razones econömi- 
cas, y no se debe a un colapso fisico. Generalmente, somos nosotros quienes toma- 
mos la decisiön de renovarlas. Rara vez las mâquinas deciden por nosotros. 


8 Hemos asumido implicitamente que la inflaciön es de cero. Si no es asi, seria mejor calcular las anuaiidades 
equivalentes de las mâquinas F y G en têrminos J'ealcs, empleando el tipo de interês real para establecer el factor 
de anualidad. 






Capitulo 8 El Valor Actual Neto y otros Criterios de Inversiòn 


227 


He aqiu un problema comün. Usted trabaja con una mâquina que durarâ 2 anos 
mâs antes de quedar inutilizada. Su funcionamiento cuesta 12.000 $ al ano. Puede 
reemplazarla ahora por una nueva, que cuesta 25.000 $ pero que es mucho mâs 
eficaz (su coste de fiincionamiento es de 8.000 dölares anuales) y que durarâ 5 
anos. ^Debe reemplazarla ahora o esperar un ano? E1 coste de oportunidad del 
capital es del 6 por ciento. 

Podemos calcular el VAN de la nueva mâquina y su anualidad equivalente, eso 
es, la anualidad a 5 anos que tenga el mismo valor actual: 




Costes, 

en Miles de Döiares 




Ano: 0 

1 

2 

3 

4 

5 

VA a! 6% 

Mâquina nueva 

25 

8 

8 

8 

8 

8 

58,70 $ 

Anualidad equivaiente a 5 anos 

13,93 

13,93 

13,93 

13,93 

13,93 

58,70 


Los flujos de caja de la nueva mâquina son equivalentes a una anualidad de 
13.930 $ al ano. De este modo, podriamos preguntarnos en quê momento desea- 
remos reemplazar la mâquina vieja, cuyo lüncionamiento cuesta 12.000 $ anuales, 
por otra nueva que cuesta 13.930 $ al ano. Cuando planteamos la cuestiön asi, la 
respuesta es evidente. Dado que la mâquina vieja cuesta sölo 12.000 $ al ano, ^por 
quê reemplazarla con otra nueva que cuesta 13.930 $ anuales o mâs? 

8.4 ÈI Racionamiento dei Capstal 

Las empresas maximizan la riqueza de sus accionistas cuando aceptan todos los 
proyectos con valor actual neto positivo. Pero esto supone que las empresas dispo- 
nen de los fondos necesarios para pagar esas inversiones. Por lo general, es una 
suposiciön correcta, especialmente cuando se trata de grandes firmas capaces de 
conseguir elevados capitales en poco tiempo. En ese caso, ^por quê los directivos 
suelen decir a sus subordinados que disponen de poco capital, y que no pueden 
; superar un cierto nivel de gastos? Existen dos razones. 

Ei Racionamiento Dêbil 

Racionamiento del capital Muchas empresas imponen restricciones de capital «blandas». Con esto queremos 

Lfmite que se fija a los decir que el racionamiento del capita) no es impuesto por los accionistas. En 

föndos disponibies para lugar de ellos, los imponen los dnectivos. Por ejemplo, suponga que usted es un 

realizar inversiones. joven directivo, ambicioso y con mucho futuro. Estâ ansioso por expandir el 

departamento que dirige, y por ello tiende a exagerar la bondad de las oportuni- 
dades de inversiön. En vez de determinar las razones que existen para que sus 
muchas y brillantes ideas valgan la pena, a ios directivos les resulta mâs facil 
imponer un limite a la cantidad que usted y los demâs jefes jövenes pueden gastar. 
Este limite le obliga a fijarse nucvas prioridades. 

Aun cuando el capital no estê racionado, otros recursos pueden estarlo. Por 
ejemplo, un crecimiento muy râpido puede provocar grandes tensiones a los dii'ec- 
tivos y a la empresa. Una respuesta algo tosca a este problema consiste en racio- 
nar la cantidad de capital que gasta la empresa. 

ES Racionamiento Fuert© 

E1 racionamiento dêbil nunca debe costar nada a las empresas. Si los limites que 
se imponen a las inversiones son tan estrechos que se rechazan los buenos proyec- 
tos, los clirectivos deben conseguir mâs dinero y relajar los limites que imponen al 
gasto de capital. 

^Pero quê sucede cuando el <ü'acionamiento fuerte» hace que, en realidad, la 
empresa no pueda conseguir el dinero que necesita? En ese caso, es posible que se 
vea obligada a rechazar proyectos con VAN positivo. 
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Indice de rentabitidad 

Ratio entre el valor actual 
y la inversiön inicial, 



1 

Cuando se aplica el racionamiento Itierte, seguimos interesados en el valor actual 
neto, pero ahora necesitamos seleccionar los proyectos que se adapten a los recursos 
de la empresa, aunque siempre ofreciendo el valor actual neto mas elevado. 

Demos un ejemplo. Supongamos que el coste de oportunidad del capital es del 
10 por ciento, que los recursos totales de la empresa son de 20 millones de dòla- 
res y que se le presenten las siguientes propuestas: 


Proyecto 

Flujos de caja en miles de dölares 

Q) Q Q 2 

VA al 10% 

VAN 

J 

-3 

+2,2 

+2,42 

4$ 

1 $ 

K 

-5 

+2,2 

+4,84 

6 

1 

L 

-7 

+6,6 

+4,84 

10 

3 

M 

-6 

+3,3 

+6,05 

8 

2 

N 

„4 

+1,1 

+4,84 

5 

1 


Los cinco proyectos tienen VAN positivo. Por tanto, si no existen restricciones 
de capital, a la empresa le gustaria aceptar las cinco propuestas. Pero con sölo 20 
millones de dölares necesita determinar el paquete de proyectos que le ofrezca el 
VAN mâs elevado posible dentro del presupuesto. La soluciön consiste en escoger 
los proyectos que presenten en valor actual neto superior por dòlar de inversiòn. 
E1 ratio entre el valor actual neto y la inversiön inicial se denomina indice de 
rentabilidad 9 . 

, . . Valor actual neto 

Indice de rentabilidad = —;-;r ; ; ; ;— 

Inversion inicial 

Para nuestros cinco proyectos el indice de rentabilidad se calcula: 


Proyecto 

VA 

Inversiön 

VAN 

Indice de rentabilidad 

J 

4 $ 

3 $ 

1 $ 

1/3 = 0,33 

K 

6 

5 

1 

1/5 = 0,20 

L 

10 

7 

3 

3/7 = 0,43 

M 

8 

6 

2 

2/6 = 0,33 

N 

5 

4 

1 

1/4 = 0,25 


E1 proyecto L ofrece el ratio mâs elevado entre el valor actual neto y la inver- 
siön (0,43) y, en consecuencia, se selecciona como primero. Luego vienen los 
proyectos J y M, que tienen un ratio de 0,33, y por ültimo se encuentran el N y el 
K. Estos cuatro proyectos consumen el presupuesto de 20 millones de dölares. 
Entre ellos, ofrecen a los accionistas los mayores beneficios posibles 10 . 

Los Defoctos del Indice de Rentabilidad 

A veces, se usa el criterio del indice de rentabilidad para ordenar proyectos, 
incluso cuando no hay racionamiento del capital, ni dêbil ni fuerte. En estos casos, 
los usuarios desprevenidos pueden verse inducidos a favorecer los proyectos mas 
pequenos, en detrimento de los mayores que poseen un VAN superior. E1 indice de 


9 Algunas veces, el indice de renlabilidad se define como el ratio entre el valor actual y la inversiön necesana. 
Segiin esta defmicion, todos los indices de rentabilidad calculados mas abajo se incrementan en el 1,0 por ciento. 
Por ejemplo, el indice del proyecto J seria VA/inversiön = 4/3 = 1,33. Observc que Sas clasificacioncs de los 
proyectos segun ambas definicioues son idênticas. 

10 Lamentablemente, cuando el capital se limita en mâs de un periodo, o cuando el personal, la capacidad produc- 
tiva u otros recursos se limitan ademâs del capital, no siempre es posible conseguir el paquete que maximice el 
VAN sölo con la clasificaciön de proyectos en funciön del indice de rentabilidad. Se puede utilizar el procedi- 
miento de ensayo y error o mêtodos de programaciön lineal. 
















'omentarios 


Valor actual 
neto (VAN) 


Valor actual de las 
entradas de caja 
menos el valor 
actual de las 
salidas de caja 


Aceptar los proyectos si su VAN 
es positivo. Si los proyectos son 
mutuamente excluyentes, optar 
por el que posea el mayor VAN 
(positivo) 


Tasa interna de Tasa de descuento Aceptar el proyecto sj la 

rentabilidad a la que el VAN del mayor que ei coste de 


Aceptar el proyecto si el plazo de 
recuperaciön es inferior a una 
cantidad especificada de anos. 


Plazo de 
recuperaciön 


Indice de 
tentabilidad 


Ratio entre el valor 
actual neto y !a 
inversiön inicial. 


Conduce a las mismas decisiones de aceptar o 
rechazar que el VAN en ausencia de interacciones 
entre los proyectos. Es ütil para clasificar proyectos en 
caso de racionamiento del capital, pero equfvoco en 
presencia de interacciones. No puede clasificar los 
proyectos mutuamente excluyentes. 


Aceptar el proyecto si el indice 
de rentabilidad es superior a 0. 
En caso de racionamiento del 
capital, aceptar los proyectos 
con el mayor indice de 
rentabilidad. 
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8.5 Un Ültimo Repaso 


Tiempo que 
transcurre hasta 
que la suma de los 
flujos de caja de 
los proyectos 
iguala a la 
inversiön inicial. 


Es la “buena norma'' de los criterios de inversiön. Es el 
ünico criterio necesariamente coherente con la 
maximizaciön del valor de la empresa. Ofrece una 
buena norma para optar entre proyectos mutuamente 
excluyentes. Su ünico defecto aparece con las 
restricciones de capital, cuando no se pueden aceptar 
todos los proyectos con VAN positivo. 

Conduce a las mismas decisiones de aceptar o 
rechazar que el VAN en ausencia de interacciones 
entre !os proyectos. La TIR no puede clasificar los 
proyectos mutuamente excluyentes: el proyecto con 
TIR mâs elevada puede poseer un VAN mâs pequeno. 
El criterio de ia TIR no se puede emplear en casos de 
mültipies TIR ni cuando el VAN tiene un perfil 
ascendente. 

Es una norma prâctica y tosca, con varios defectos 
prâcticos, Ignora los flujos de caja mâs allâ del piazo 
de recuperaciön aceptable. Tiende a rechazar sin 
motivo los proyectos duraderos. 


rentabilidad fue pensado para seleccionar los proyectos con mâs valor por dölar, 
esto es, el mayor VAN por dölar gastado. Êse es el objetivo adecuado cuando los 
dölares son escasos. Cuando no lo son, un valor mayor es siempre mejor que uno 
menor, aün si se gastan mâs dölares. La pregunta de Autoevaluaciön 8.9 es un 
ejemplo numêrico de ello. 


Hemos expuesto varios criterios de selecciön de inversiones, cada uno con sus 
matices particulares. Si se siente confundido, quizâ desee examinar la Tabla 8.3, 
que contiene un repaso y un resumen de estos criterios de decisiön. 

Es evidente que el VAN es una buena norma. Estâ pensado para indicamos si 
una inversiön aumenta el valor de la empresa, y cuânto. Es el ünico criterio que se 
puede emplear siempre para clasificar y elegir inversiones mutuamente excluyen- 
tes. E1 ünico caso en que el VAN no ofrece un buen criterio de decisiön es cuando 
la empresa estâ sujeta a racionamiento del capital. En este caso, puede tener varios 
proyectos con VAN positivo; entonces, la finna debe clasificar los proyectos segün 
el ratio de rentabilidad, esto es, el valor actual neto por dölar invertido. 

Entre los directivos, el anâlisis de los flujos de caja descontados son, de hecho, 
el instrumento dominante para evaluar proyectos. E1 75 por ciento de las empresas 
utiliza siempre o casi siempre tanto el VAN como la TIR para evaluar los proyec- 
tos. La predominancia de estos dos indices es todavia mayor en las grandes empre- 
sas. Pero a pesar de las claras ventajas del VAN, las empresas aplican otros 


TABLA 8.3 Comparaciön de las normas de inversiön. 
Griterio Def iniciòn Norma de In 
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criterios para evaluar proyectos. Por ejemplo, algo mâs de la mitad de ellas calcula 
siempre o casi siempre el plazo de recuperaciòn. Alrededor del 12 por ciento de 
las empresas calcula rutinariamente el indice de rentabilidad. 

^Quê explicaciòn tiene el difundido uso de estos criterios de decisiòn, de cali- 
dad presumiblemente inferior? Hasta cierto punto, estas normas ofrecen un 
examen burdo de )a realidad de los proyectos. Como senalamos en la introduc- 
ciòn de este capitulo, quizâ los directivos desean disponer de un modo sencillo de 
establecer la rentabilidad de los proyectos, aunque presenten algunos defectos. 
Por ejemplo, suelen hablar de proyectos de râpida recuperaciòn del mismo rnodo 
que los inversores hablan de acciones con alto PER. Pero el hecho de que hablen 
de la recuperaciòn no significa que sus decisiones se guien por el criterio del 
plazo de recuperaciòn. 


TABLA 8.4 Têcnicas de 
Presupuestos de Capital que 
se utilizan en la pròctica. 
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jCöbio se calcula èl mdice 
^èrentabilidad, y cömo se 
qjtÜiza para eleyir enlre 
^royectos cuando los fondos 
son Hmitados? 


8.1 Èn el apartadb 8.1, ^cuâl es el VÀN del edificio de oficinas si los costes de eons- 
truceiön alcanzan los 355.000 $? Suponga que el coste de oportunidad del capi- 
tal es del 12 por ciento y que se vende al final del ano por 400.000 $, <,sigue siendo 
una inversiön atractiva? ;,flasta quê cantidad pueden ascender los cbstes de 
construcciön antes de que el proyecto deje de ser afractivo? Âhora suponga que 
el coste de oportunidad del capital es del 20 por ciento, y cl dc construcciön de 
355.000 $, ;,Por que la inversiön deja de scr atractiva? 

8.2 Un proyecto tiene un coste de 5.000 $ y generarâ flujos de caja anuales dc 660 $ 
durante 20 anos. ^Cuâl es el plazo de recuperaciön? $i ei tipo de interês es del 6 
por ciento, <; quê VAN tiene? ^Debe ser aceptado? 

8.3 Suponga que en elAno 3 elflujo de caja es sölo de 416.000 $. Haga lOs cambios 
pertinentes en la Figura 8;3. iQuê niodificaciones mostraria la TIR? 

8.4 Un rico, amistoso, y probablemente algo desequilibrado benefactor, le ofrece la 
oportunidad de invertir 1 millòn dc dölares en dos proyectos mutuamente exclu- 

A ;: yentes. Los retornos son: 

a. 2 miHones de dölares despues de un ano, equivale a una tasa de rcntabitidad del 

ii;:;:: ioo%. 

b. 300.000 $ ai ano para siempre. 

Ninguna de las invefsiones tiene riesgo, y ios valores seguros tienen una reniabilidad 
del 7,5 por cienlo. /,Quê inversiòn elegiria? No puede coger las dos inversiones, por 
lo que los proyectos son mutuamente excluyentes. /,Quiere ganar una alta tasa de 
rentabilidad, o quiere ser rico? A propösito, si rcalmente luviera esta oportunidad de 
inversiön, no fendn'a problemas para pedir el dinero prestado y acometerlas. 

8.5 Su chiflado benefactor (vêase la pregunta de Aütoevalüaciön 8.4) ahora le ofi ece 
elegir eütre dos oportunidades: 

a. Invertir 1 <000 $ hoy y cuadruplicar su dinero —a una tasa de rentabilidad del 300 
por eicnto - cti un ano sin riesgo, 

b. Tnvertir 1 $ durante un ano a una tasa de rentabilidad garantizada del 50 por cicnto. 

Y.Cuâl cogeria? /.Quiere ganar una tasa de rentabilidad maraviüosa (300 por ciento), 
o quiere ser rieo? La rentabilidad de los valores seguros continüa siendo del 7,5 por 
ciento. i:,;:.;. 

8.6 Lamentablemente, la actividad de Obsolete Technologies se resiente, pues la 
empresa se hafla sumida eu deudas y retrasos. La directora financiera se da 
cuenta de que los ahorros que produciria la instalaciön del nuevo ordenador 
tambiên se reducirâ en 4.000 $ al ano, y que su valor actual de 70.000 $ se redu- 
cira a 66.000 $ el ano siguicnte, despues a 62.000 $ y asl sucesivamente. Vuelva a 
componer la Tabla 8.2 con esta nneva informaciön. ^Cuândo debe Obsolete 
Technologies comprar el ordenador? 

8.7 Las rnaqumas H y I son niutüâmehte excluyentes, y tienen lös costes de inversiön y 
operativos siguientes. Observe que la màquina H sölo dura 2 anos: 


Cuando hay que elegir entre proyectos con duraciön diferente, hay que homologarlos 
eomparando la anualidad equivalente o el beneficio que ofrecen ambos. Cuando hay que 
decidir si sc reemplaza o no una mâquina vieja con otra nueva, se debe comparar el coste 
de funcionamiento de la vieja con la anualidad equivalente de la nueva. 

Si escasea el capital, las empresas deben elegir los proyectos quc ofrezcan el valor actual 
mayor por dölar invertido. Esta medida se denomina Indice de rentabilidad. 
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8.8 

8.9 


8.1 


8.2 

8.3 

8.4 

8.5 



Calcule la anualidad equivalente de cada invcrsiön utilizando una tasa cle des- 
cuento dcl 10 por ciento. ^Quê maquina cs mâs interesantc? Ahora, suponga qu e 
ya tiene una möquina. Puede seguir utilizândola durante 1 ano mas solaraente, 
pero ie costarâ 2.500 $ en reparaciones y 1.800 $ de costes operativos. ^Vale la p e - 
na recmplazarla ahora por las mâquinas H o I? 


<,Quê proyectos debe accptar la emprcsa si el presupuesto de capital es sölo de 
10 millones de dölares? 

Calcule los indiccs de rentabilidad de los dos pares de snversiones mutuamente 


descuento del 7,5 por ciento <EI indicc dc rentabilidad ofrece la clasificaciön 
correcta en cada caso? 


Incluso si los costes de constmcciön son de 355.000 $. el VAN continua siendo positivo: 
VAN - VA- 355.000 $ = 357.143$ - 355.000 $ = 2.143 $ 

De hecho, el proyecto todavia es atractivo. E! proyecto es viable siempre y cuando los 
costes de construcciön sean menores que el VA del flujos de caja futuro, es decir, siem- 
pre que los costes de construcciön sean menores de 357.143 $. Sin embargo, si el coste 
de oportunidad dcl capital es dei 20 por cicnto, el VA clel precio dc venta dc 400.000 $ 
es menor y el VAN es negativo; 

VA = 400.000 $ X • 1 .=333.333 $ 

1,20 

VAN = VA - 355.000 $ = -21.667 $ 

E1 valor actual del flujo dc caja ftituro no es tan elevado cuando aumenta el coste de 
oportunidad del capital. E1 proyecto necèsitana ofrecer mayores ingresos para poder 
ser viable y cubrir el elevado coste de oportunidad del capital. 

E1 plazo de recuperaciön es 5.000 $/660 $ = 7,6 anos. Caicule el VAN como se indica. 
El valor actual de una anualidad de 660 $ a 20 anos y al 6 por ciento es: 

VA anualidad = 7.570 $ 

VAN = -5.000 $ + 7.570$ = 2.570 $ 

E1 proyccto se deberla aceptar. 

La TIR ahora es del 8,9 por ciento porque 


Fijese en la Figura 8-6 que el VAN cae a cero cuando Ia tasa de descuento cs 
8,9 por ciento. 

Quiere ser rico. E1VAN de una inversiön de larga duraciön cs mucho mayor. 
Corla duraciön: VÀN = —1 $ +. .. „ , = 730.665 $ 


3 millones de $ 


Larga duraciön: VAN = -1 $ + 


Quiere ser mâs rico. La segunda altcrnativa genera valores mayores para cualquier tasa 
de descuento razonable. Por ejemplo, suponga ofta inversiön libre de riesgo que ofrece 
el 7,5 por ciento. Entonces: 
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H Flujos de caja 

Anualidad equivalente 
I Flujos de caja 
Anualidad equivalente 


La mâquina I es la mejor 
la vieja fimcionando un ai 
equivalente de I (6.019 $] 


ser eomprada. Sin eml 


es todavia mejor mantener 


Ano de 
compra 

Goste del 
ordenador 

VA de los 
ahorros 

VAN en el ano 
de compra 

VAN 

Hoy 

0 

50 $ 

70 $ 

20 $ 

20 $ 

1 

45 

66 

21 

19,1 

2 

40 

62 

22 

18,2 

3 

36 

58 

22 

16,5 

4 

33 

54 

21 

14,3 

5 

31 

50 

19 

11,8 


Proyecto 

Indice de rentabilidad 

Inversiön 

L 

0,43 

7$ 

J 

0,33 

3 

M 

0,33 

6 

N 

0,25 

4 

K 

0,20 

5 
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Calcular el VAN puede ser un trabajo duro. Pero tü has 
sufriclo para superar los problemas y has oprendido ci 
utilizarlo. 

© McGraw-HIII Companies/Jill Braaten. photographer 


Piense en los problemos a los que se enfrentan 
los directivos de GM cuando se plantean crear un 
modelo nuevo de coche, ^Cuânto debemos irv 
vertir en nuevas instalaciones y equipos? ^Cuârv 
to nos costard promocionar y comercializar el 
coche? ^Cuânfo fiempo fardcird en entrar en 
producciön? ^Cudles son los costes de fabrica- 
ciön previstos? ^Quê existencias de materias pri- 
mas y de automöviles terminados debemcs acu- 
mular? ^Cuöntos podemos vender por ano, y a 
quê precio? pDurante cuânto tiempo se fobrica- 
rö el modeio? ^Quê sucederö despuês? ^Podre- 
mos aprovechar las instaiaciones y los equipos 
en otros sectores de la empresa? Todos estos te- 
mas afectan a la cuantia y a los vencimientos de 
los flujos de caja del proyecto. En este capitulo, 
proseguiremos nuestro anâlisis de !a decisiön de 
presupuesto de capital, pero ohora nos centra- 
remos en exarninar cömo deben los directores fi- 
nancieros preparar las previsiones de fiujos de 
caja para aplicarlos al anâlisis del valor actual 
neto. 


Paso 1, Previsiön de lös flujos de caja del proyocto. 

Paso2. Câlculo dof costo de oportunidad del capi- 
tal, esto es, la fasa de rentabiliddd que 
pueden esperar sus aCcionistas si invierten 
sü dinero on el mercado de capitdies. 

Paso 3. Emplear el coste de oportunidad del capi- 
tol para desconfar los flujos de caja fufuros. 
El vaior actual (VÂ) del proyecto es igüal o 
la suma de los flujos de caja futüros descon- 
tados. 

Paso 4. Ef valör actual neto (VAN) indica sf el valor 
del proyecto supera su cosfe. Para calcular 
el VAN, se resta la Inversiön necesaria del 
vaior acfual de los pagos fuiuros: 

VAN = VA - inversiön necesarfa 

Hay que emprender los proyectos cuando 
tienen un VAN positivo. 

Ahora tenemos que pensar cömo aplicor el 
criterio del valor actual neto a los probtemas prdc- 
ticos de inversiön. El primer paso consisle en definir 
que hay que descontar. En principio, ya sabemos 
la respuesta: consiste en descontar los flujos de 
caja, Es por esfa razön que el presupuosto de 
capital suele denominarse flujo de caja descon- 
tado, o anölisis del FCD. Pero las previsiones de los 
flujos de caja no se sirven en bandeja de plafa. A 
menudo, los directores financieros tienen que 
contentarse con los datos que les entregan lös 
especialistas en diseno de productos, en produc- 
ciòn, en marketing, etc„ y deben vorificar y 
combinar esa informaciön pard qüe' sea ütil, 
Ademâs, la mayoria de las previsiones financieras 
se preparan segün los principios contables que no 
necesariamente reconocen los flujos de caja 
cuando se presentan. Estos datos tambiên deben 
ajustarse, 































. Examinaremos primero quê flujos de caja 
deben descontarse. Luego presentaremos un 
; : ejemplo pensado para demostrar cömo utilizar ia 
informaciön contabte estândar para calcular los 
flujos de caja y por quê êstos difieren general- 
mente de los beneficios contables. El ejemplo nos 
conducirâ a tener en cuenta otros aspectos, 
como las relaciones que existen entre la amortiza- 
' ciön y ios impuestos, o la importancia del segui- 
miento de las inversiones en capitai circulante. 


Despuês de estudiar este capitulo, usted podrâ: 

® Identificar los fiujos de caja que se puede atribuir a un 
nuevo proyecto. ■ 

. ® . Calcular los flujos de caja de un proyecto a partir de 
estados financieros eslândar. >. - . 

® Comprender cömo afecta la amortizaciön a los 
impuestos que pagan las empresas y cömo esto 
dfecta a su vez ql valor del proyecto. 

® Comprender cömo afectan los cambios del fondo 
do maniobra a los flujos de caja previstos. 


9.1 Identifique los Flujos de Caj< 


Descuento de Sos FIujos de Cajo, no de ios Baneficios 

Hasta este punto, nos hemos ocupado sobre todo de los mecanismos del descuento y de 
los diversos mêtodos de valoraciön de los proyectos. No hemos dicho casi nada sobre 
el problema de quê debe descontarse. E1 punto primero y el mâs importante es este: 
calcular el valor actual descontando los flujos de caja, y no los beneficios contables. 

En el Capitulo 3 subrayamos la diferencia que existe entre los flujos de tesoreria y 
los beneficios. Aqui volveremos a recalcarlo. E1 objetivo de los estados contables 
consiste en demostrar si la empresa funciona bien o no. No toman en consideraciön 
los flujos de caja. 

Si la empresa mvierte grandes cantidades de dinero en un proyecto, no llegariamos 
por ello a la conclusiön de que tuvo un mal funcionamiento el ano anterior, aunque 
haya habido salidas de dinero. En consecuencia, cuando los contables calculen los 
beneficios del ano, no deducen los gastos de capital, sino que los amortizan en varios 
anos. 

Eso es correcto para el câlculo de los beneficios anuales, pero puede provocar 
problemas cuando calculamos el valor actual neto. Por ejemplo, suponga que estâ 
analizando un proyecto de inversiön. E1 proyecto tiene un coste de 2.000 $ y se espera 
que produzca un flujo de tesoreria de 1.500 $ durante el primer ano y de 500 $ en el 
segundo. Usted piensa que el coste de oportunidad del capital es del 10 por ciento, y 
en consecuencia calcula el valor actual de los flujos de tesoreria como sigue: 


VA = 1.500 $ , 500$ 

1,10 (1,10) 2 


1.776,86 $ 


E1 proyecto tiene un valor inferior al coste; tiene un VAN negativo. 

VAN = 1.776,86 $-2.000 $=-223,14 $ 

E1 proyecto cuesta 2.000 $ hoy, pero los contables no tratarian el gasto como si 
fuera inmediato. Amortizarian esos 2.000 $ a lo largo de 2 anos y deducirian la 
amortizaciön del flujo de caja, obteniendo el valor contable: 



Ano 1 

Ano 2 

Entrada de tesoreria 

+1.500$ 

+500$ 

Menos amortizaciòn 

-1.000 

-1.000 

Valor contable+ 

500 

-500 


Asi, un contable estimaria unos ingresos de 500 $ en el Ano 1, y una pêrdida 
contable de 500 $ en el Ano 2. 

Suponga que le dan esta previsiön de ingresos y pêrdidas y que, ingenuamente, 
los descuenta. Si lo hace, el VAN parece positivo: 














M EJEMPLO 9.1 


E1 valor actual de los proyectos depende de los flujos de caja adicionales que 
produce. Si piensa realizar un proyecto, prevea primero los flujos de caja de la 
empresa. Luego prevea los flujos de caja que se producirian si no realiza el 
proyecto. Calcule la diferencia, y lograrâ los flujos de caja extra (o incrementales ) 
del proyecto: 
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VAN aparente - - 41,32$ 

Por supuesto, sabemos que esto no tiene sentido. E1 proyecto es evidentemente 
malo, porque hemos gastado dinero hoy (una salida de caja de 2.000 $) y recupe- 
ramos simplemente ese dinero (1.500 $ en el Ano 1 y 500 $ en el Ano 2). Asi, tene- 
mos una rentabilidad nula cuando podiamos lograr otra del 10 por ciento 
invirtiendo el dinero en el mercado de capitales. 

La lecciön que nos da el ejemplo es êsta: cuando calculamos el VAN, hay que 
reconocer los gastos de inversiön cuando se presentan, y no luego, cuando se 
amortizan. Los proyectos son financieramente atractivos a causa de la tesoreria 
que generan, ya sea para distribuir entre los accionistas o para invertir en la 
empresa. En consecuencia, el presupuesto de capital debe basarse en el flujo de 
tesoreria, no en los beneficios. 

Los contables tratan de reflejar los beneficios cuando se logran, y no cuando los 
clientes se presentan para pagar sus facturas. Por ejemplo, en la cuenta de resulta- 
dos se anotan los ingresos cuando se hacen las ventas, aunque los pagos no se 
hagan hasta meses despuês. Esta prâctica tambiên provoca diferencias entre los 
beneficios contables y los flujos de tesoreria. Las ventas generan beneficios inme- 
diatos, pero el flujo de tesoreria se produce despuês. 


Un gran vendedor de ordenadores de su empresa cerrö una venta de 500.000 $ el 15 
de diciembre, justo a tiempo para que se integrara con su paga extraordinaria anual. 
^Cömo lo logrò? Por una parte, dio al cliente un plazo de 180 dias para pagar. La 
cuenta de resultados refleja la venta en diciembre, aunque el dinero no llegarâ hasta 
junio. Pero un analista financiero que registra los flujos de tesoreria se concentra en 
este ultirno acontecimiento. 

E1 contable se ocupa de la diferencia temporal sumando 500.000 $ a los ingre- 
sos contables de diciembre y reduciendo las cuentas a cobrar cuando el dinero 
llegue en junio. (E1 total de ingresos contables es la suma de todo el dinero que los 
clientes adeudan.) 

E1 aumento de las cuentas a cobrar se puede concebir como si ftieran inversiones 
—pues, en efecto, se trata de un prêstamo a 180 dias a un cliente— y, en consecuen- 
cia, como una salida de tesoreria. Esa inversiön se recupera cuando el cliente paga. 
Asi, a menudo, a los analistas financieros les resulta mâs cömodo calcular los flujos 
de tesoreria como el cuadro siguiente. 

Observe que este procedimiento arroja el flujo de caja correcto de 500.000 $ en 
junio. 


Diciembre 


Junio 


Ventas 

500.000$ 

Ventas 

0 

Menos inversiön 
en cuentas a cobrar 

-500,000 

Mâs recuperaciön 
en cuentas a cobrar 

+500,000$ 

Flujo de tesoreria 

0 

Flujo de tesorerla 

500,000$ 


No siempre es fâcil traducir los datos contables a dölares actuales. Si tiene duda 
sobre un flujo de caja, sölo tiene que contar los dölares que entran y restar los que 
salen. 
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EJEMPLO 9.2 


Parte Dos El Valor 


Fliijo de caja incremental = 

= Flujo de caja con el proyecto - Flujo de caja sin el proyecto 

Examine la decisiön de Microsoft de desarrollar un nuevo sistema operativo, hov 
denominado Vista. Un buen lanzamiento podria significar varios inillones de dòla- 
res de beneficios. 

^Pero constituyen estos beneficios flujos de caja incrementales? Nuestro princi 
Pi° del «si o no» nos recuerda que tambiên debemos considerar cuâles serian los 
flujos de caja sin el nuevo sistema. Si Microsoft continüa adelante con Vista j a 
demanda de Windows XP se reducirâ. En consecuencia, estos flujos de caja incre- 
mentales son: 

Flujo de caja con Vista (incluyendo el flujo de caja inferior del Windows XP) - 
- Flujo de caja sin Vista (incluyendo el flujo de caja superior del Windows XP) 

E1 secreto del presupuesto de capital consiste en el seguimiento de todos Jos 
flujos de caja incrementales de los proyectos propuestos. He aqui algunas cosas 
que hay que hacer. 

Incluir todos los Efectos Derivados E1 nuevo sistema operativo de Microsofi 
nos muestra un efecto indirecto habitual. A menudo, los nuevos productos perju- 
dican las ventas de los anteriores. Por supuesto, aun asi las empresas lanzan 
productos nuevos, generalmente porque piensan que la competencia amenaza la 
linea de productos que ya tienen. Incluso cuando no se lanzan nuevos productos, 
nada garantiza que las ventas de los existentes sigan al mismo nivel. Tarde o 
temprano comenzarân a caer. 

Algunas veces, los productos nuevos favorecen los negocios ya existentes de las 
empresas. Suponga que usted es el director financiero de una aerolinea que piensa 
abrir un puente aêreo entre Peoria, en Illinois, y el aeropuerto de O’Hare de 
Chicago. Aisladamente considerada, la nueva ruta puede tener un VAN negativo. 
Peio una vez que se torna en consideraciòn el movimiento suplementario que la 
iiueva ruta agrega a sus demâs actividades en el aeropuerto de O’Hare, la inver- 
siön puede resultar atractiva. Para predecir un flujo de caja incremental, hay que 
incorporar todos los efectos derivados que produciria la aceptaciön del proyecto. 

Algunas inversiones de capital tienen una larga duraciön una vez que se toman 
en consideraciön todos sus efectos derivados. Pensemos en la introducciön de un 
nuevo inotor para aviones. A menudo, los fabricantes de motores ofrecen precios 
atiactivos para lograr ventas râpidas, porque una vez que se instala un motor, se 
aseguian 15 anos de ventas de piezas de repuesto. Ademâs, puesto que las aerol!- 
neas prefieren reducir la cantidad de motores diferentes que tiene su flota, vender 
estos motores hoy mejora tambiên las ventas fiituras. Las ventas posteriores gene- 
ran luego pedidos de piezas de repuesto. Asi, la serie de efectos incrementales de 
las primeras ventas de un modelo de motor pueden prolongarse 20 anos o mâs. 

Olvide los Costes Irrecuperables Los costes irrecuperables son como la leche 
derramada: desembolsos pasados e irreversibles. Los costes irrecuperables perma- 
necen, se acepte o no el proyecto. Por tanto, no afectan el VAN del proyecto. 

Lamentablemente, los directivos suelen dejarse impresionar por los costes irre- 
cuperables. Por ejemplo, en 1971 Lockheed pidiö un aval federal para un prêstamo 
para seguir desarrollando el aviön Tristair. La empresa y sus partidarios argumen- 
taban que seria una locura abandonar un proyecto en el que ya se habian gastado 
casi 1.000 millones de dölares. Pero era un mal argumento, porque los 1.000 
millones eran irrecuperables. Los aspectos a tener en cuenta eran: cuânto mâs 
habia que invertir aün y si el producto final soportaba la inversiön incremental. 





Coste de oportunidad 

Beneficio o fiujo de caja 
al que se renuncia como 
resultado de una acciön, 
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Los partidarios de Lockheed no eran los ünicos que tenian en cuenta los costes 
irrecuperables. Algunos de sus criticos mantenian que seria irracional continuar 
con un proyecto que no ofrecia perspectivas de alcanzar una rentabilidad satisfac- 
toria sobre esos 1.000 millones de dölares. Tambiên este argumento era incorrecto. 
E1 dinero ya estaba gastado, y la decisiön de proseguir el proyecto debiö depender 
soiamente de la rentabilidad de la inversiön incremental. 

incluya los Costes de Oportunidod Los recursos no son casi nunca gratuitos, 
incluso cuando no se produce intercambio de dinero. Por ejemplo, suponga que 
para un nuevo proceso de producciön se emplea terrenos que se podrian vender 
por 100.000 $. Este recurso tiene un coste; al emplear los terrenos, abandona la 
oportunidad de venderlos. No hay salidas de dinero, pero si un coste de oportu- 
nidad, esto es, el valor del uso del suelo al que se renuncia. 

Este ejemplo nos aconseja advertirle que no juzgue los proyectos segün «el 
antes y el despuês», sino segün el criterio de «con o sin». Si un directivo compara 
el antes y el despuês podria no dar ningün valor a los terrenos, porque son propie- 
dad de la empresa antes y despuês. 


Antes Aceptar el Proyecto 

Despuês 

Flujo de Caja, 
Antes y Despuês 

La empresa es propietaria 
de los terrenos -► 

La empresa sigue siendo 
propietaria de los terrenos 

0 

La comparaciön adecuada con y 

sin, es la siguiente: 


Antes Aceptar el Proyecto 

Despuês 

Flujo de Caja, 
Antes y Despuês 

La empresa es propietaria 
de los terrenos -► 

La empresa sigue siendo 
propietaria de los terrenos 

0 


Antes Aceptar el Proyecto 

Despuês 

Flujo de Caja, 
Antes y Despuês 

La empresa es propietaria 
de ios terrenos -► 

La empresa vende terrenos 
por 100.000 $ 

100.000 $ 


A1 comparar los flujos de caja con y sin el proyecto, comprobamos que si se 
acepta el proyecto, se renuncia a 100.000 $. E1 coste original de la compra de la 
tierra no tiene ninguna importancia: ese coste es irrecuperable. Los costes de opor- 
tunidad son iguales al flujo de caja que se podria conseguir vendiendo el terreno 
ahora, y en consecuencia, son flujos de caja relevantes para la evaluaciön del 
proyecto. 

Cuando los recursos se pueden vender libremente, su coste de oportunidad 
es sencillamente el precio de mercado 1 . Sin embargo, a veces los costes de 
oportunidad son dificiles de evaluar. Suponga que emprende el proyecto de 
desarrollar Computer Nouveau, apartando a su personal de software de su 
trabajo e incorporândolo en un nuevo sistema operativo que algunos de sus 
clientes esperan con impaciencia. Puede serle imposible calcular el coste 
exacto del enfado que eso producirâ en sus clientes, pero usted se plantearâ 
muy en serio el coste de oportunidad de dedicar al equipo de software a 
Computer Nouveau. 


1 Si el valor de los terrenos para la einpresa fiiesc menor que el precio de mercado, lo venderia. Por el contt'ario, 
el coste de oportnnidad de utiiizar los terrenos para un proyecto en especial no puede cxceder el coste de la 
compra de una parcela equivalente para reemplazarlos. 
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Parte Dos E! Valor 


Fondo de rnaniobra neto 

Activos circulantes menos 
los pasivos circulantes. 


Recuerde la Inversiòn en Fondo de Maniobra E1 capital circulante neto (usual- 
mente denominado sencillamente capital circulante o fondo de maniobra) es la dife- 
rencia entre el activo a corto plazo de la empresa y el pasivo a corto plazo. Los 
principales activos a corto plazo son la tesoreria, las cuentas a cobrar (las facturas que 
los clientes aün no han pagado) y las existencias de materias primas y de productos 
teiminados. Los piincipales pasivos a eorto plazo son las cuentas a pagar (las que 
usted no ha pagado todavia), los pagarês y las retenciones (por ejemplo, las deudas 
por salarios o impuestos en que se ha incurrido pero que estân impagadas.) 

La mayoria de los proyectos suponen una inversiòn adicional de capital circu- 
lante. Por ejemplo, antes de comenzar la producciòn hay que invertir en existen- 
cias de materias primas. Luego, cuando se entrega el producto terminado, los 
clientes suelen tardar en hacer sus pagos, con lo que las cuentas a cobrar aumen- 
tan. (Recuerde la venta de ordenadores, del Ejemplo 9.1, que exigiö una inversiön 
de 500.000 $ en cuentas a cobrar a 6 meses.) E1 ano siguiente, a medida que la 
actividad se incremente, necesitarâ una cantidad aün mayor de materias primas, y 
sus cuentas a pagar tambiên pueden incrementarse. Las inversiones en capital 
circulante, al igual que las de plantas y equipos, producen salidas de caja. 

Pensamos que el capital circulante es una de las füentes mâs comunes de confti- 
siön en la predicciön de los flujos de caja. He aqui los errores mâs frecuentes: 

1. Olvidar por completo el capital circulante. Esperamos que nunca caiga en esta 
trampa. 

2. Olvidar que el fondo de maniobra puede cambiar durante la vida del proyecto. 
Imagine que vende productos por 100.000 $ anuales y que los clientes pagan de 
media a los 6 meses. En consecuencia, usted tiene cuentas a cobrar por 
50.000 $. Suponga que aumenta los precios en un 10 por ciento, de modo que 
los ingresos aumentan a 110.000 $. Si los clientes siguen pagando con un 
retraso de 6 meses, las cuentas a cobrar se elevan a 55.000 $ y, por tanto, usted 
tiene que hacer una inversiön adicional en capital circulante de 5.000 $. 

3. Olvidar que el capital circulante se recupera al final de proyecto. Cuando 
finaliza el proyecto, las existencias se agotan, las cuentas se cobran (o al menos 
asi lo espera usted) y se recuperan las inversiones en capital circulante. Esto 
genera una entrada de tesoreria. 

Tenga Cuidado con la Asignaciòn de Gastos Generales Ya hemos dicho que 
cuando los contables recogen los datos, no siempre tienen el mismo objetivo que 
los analistas de inversiones. Un caso ilustrativo es la asignaciön de los gastos gene- 
rales como los alquileres, la calefacciön y la energia elêctrica. Estos gastos genera- 
les pueden no estar relacionados con un proyecto en especial, pero de todos modos 
hay que pagarlos. Por ello, cuando los contables asignan costes a los proyectos de las 
empresas, por lo general incluyen un cargo por gastos generales. Pero nuestro prin- 
cipio de los flujos de caja incrementales nos dice que en la estimaciön de la inver- 
siön debemos incluir sölo los gastos extra que nnpone el proyecto. 

Los proyectos pueden generar gastos generales adicionales, pero a veces no lo 
hacen. No siempre debemos suponer que la asignaciön de los gastos generales que 
realizan los contables representan el flujo de caja incremental en que se incurre 
cuando se acepta el proyecto. 

Descuento de los Flufos cie Cojo Nominales 
al Coste Nominal deS Capital 

La distinciön entre los flujos de caja nominales y reales y los tipos de interês es 
esencial para las decisiones de presupuesto de capital. En general, los tipo de inte- 
rês se expresan en têrminos nominales. Si usted invierte 100 $ en un depösito 
bancai'io que ofrece el 6 por ciento de interês, el banco promete devolverle 106 $ 
al final de ano. Pero no le promete nada sobre cuânto podrâ comprar con 106 $. E1 
tipo de interês real de los depösitos bancarios depende de la inflaciön. Si êsta es 
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del 2 por ciento, al final de ano, con esos 106 $ sölo podrâ comprar un 4 por ciento 
mâs de productos que con sus 100 $ hoy. E1 tipo de interês real, en consecuencia, 
es del 4 por ciento aproximadamente 2 . 

Si la tasa de descuento es nominal, la coherencia hace que los flujos de caja se 
calculen asimismo en têrminos nominales, tomando en cuenta las tendencias de 
los precios de venta, el precio de la mano de obra y de los materiales, etc. Esto 
exige algo mâs que limitarse a aplicar una tasa unica de inflaciòn prevista a todos 
los componentes del flujo de caja. Por ejemplo, supongamos que usted ha firmado 
un contrato a 5 afios con un proveedor. Independientemente del comportamiento 
de la inflaciòn durante ese periodo, esta parte de sus costes es fija en têrminos 
nominales. 

Por supuesto, no es erròneo descontar los flujos de caja reales al tipo de interês 
real, aunque por lo general no se hace. Ya vimos en el Capitulo 5 que descontar los 
flujos de caja reales a la tasa de descuento real arroja exactamente los mismos 
valores actuales que descontar los flujos de caja a una tasa nominal. 

No es necesario decir que no se pueden mezclar ni igualar las cantidades reales 
y las nominales. Los flujos de caja reales deben descontarse a la tasa de descuento 
real, y los nominales a la nominal. Descontar flujos de caja reales a una tasa nomi- 
nal constituye un grave error. 

Aunque la necesidad de la coherencia parece evidente, a veces los analistas 
olvidan contabilizar los efectos de la inflaciön cuando predicen los flujos de caja 
futuros. Como resultado, terminan descontando los flujos de caja reales a tasas de 
descuento nominales. Esto puede reducir mucho el valor de los proyectos. 


S-OSÜUJCKT derEajajyji Inflocf 


City Consulting Services estâ pensando mudarse a un nuevo edificio de oficinas. 
E1 coste del alquiler por un ano es de 8.000 $, pagaderos de inmediato. Este coste 
aumentara en los anos siguientes a una tasa de inflaciön del 3 por ciento. La 
empresa cree que pasarâ 4 anos en el edificio. cuâl es el valor actual de los costes 
de alquiler, si los flujos de caja nominales son del 10 por ciento? 

E1 valor actual se calcula descontando los flujos de caja nominales a una tasa de 
descuento del 10 por ciento, como sigue: 


Ano 

Flujo de Caja 

Valor Actual a una Tasa 
de Descuento del 10% 

0 

8.000 


8.000 

1 

8.000 x 1,03 = 8.240 

8.240/1,10 

7.490,91 

2 

8.000 x 1,03 2 = 8.487,20 

8.487,20/(1,10) 2 = 

7.014,22 

3 

8.000 x 1,03 3 = 8.741,82 

8.741,82/(1,10) 3 = 

6.567,86 
29.072,98 $ 


Alternativamente, la tasa de descuento real se puede calcular como; (1,10/1,03) - 
- 1 = 0,067961 = 6.7961 % 3 . E1 valor actual de los flujos de caja se puede calcular 
tambiên descontando los flujos de caja reales a la tasa de descuento real, como sigue: 


2 Recuerde lo que dijimos en el Capitulo 5: 

Tipo de interês real ~ tipo de interês nominal - tasa de inflacion 

La fòrmula exacta cs: 


1 + tipo de interês real = 


1 + lipo de interês real 
1 + tasa de inftaciòn 


= — = 1,0392 


Por tanto, ei tipo de interês real es 0,0392, o 3,92 por ciento. 

3 Calculamos la tasa de descuento real con cuatro decimales para evitar las confusiones que produce el redondeo. 
En ia prâctica, raras veces es necesaria tanta exactitud. 
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Ano 

Fiujo de Caja Real 

Valor Actuai a una Tasa 
de Descuento del 6,7961 % 

0 

8.000 


8.000 

1 

8.000 

8.000/1,067961 = 

7.490,91 

2 

8.000 

8,000/(1,067961) 2 = 

7.014,22 

3 

8.000 

8,000/(1,067961) 3 = 

6.567.86 

29.072.98 $ 


Observe que el flujo de caja real es una constante, puesto que el pago de los 
alquileres aumenta segun la tasa de inflaciön. E1 valor actual de cada flujo de caja 
es el mismo, independientemente del mètodo de descuento que se aplique. Por 
supuesto, la surna de los valores actuales tambiên es idêntica. 

Separando las Decislones de inversiön y de Financiaciön 

Suponga que financia un proyecto parcialmente con deuda, ^cömo deberia tratar 
los fondos que provienen de la deuda y los pagos de intereses y capital de la 
misma? No debemos restar de la inversiön necesaria los fondos que provienen de 
la deuda, ni considerar como salidas de tesoreria los pagos de intereses y princi- 
pai. Independientemente de la forma de financiaciön, consideramos el proyecto 
como si se financiara con capital propio, considerando todas las salidas de tesore- 
ria como procedentes de los accionistas, y las entradas como si fueran para ellos. 

Procedemos asi para separar el anâlisis de la decisiön de inversiön de la deci- 
siön de financiaciön. Primero determinamos si el proyecto tiene un valor actual 
neto positivo, suponiendo que se financia integramente con capital propio. Luego 
podemos emprender el anâlisis separado de la decisiön de financiaciön. 
Explicaremos las decisiones de financiaciön en epigrafes posteriores de este libro. 



A menudo es ütil pensar que un proyecto pasa por tres escenarios distintos. 
Primero, estâ el estado de inicio, que requiere inversiones considerables en plan- 
tas y equipos. Este estado tambiên implica inversiones en el fondo de maniobra, 
como la constituciön de inventarios de materias primas y productos. En la mitad 
del periodo, los proyectos generan flujos de caja de las operaciones cuando se 
venden los productos a un precio superior de lo que cuesta producirlos. En este 
periodo tambiên hay inversiones en capital circulante. Por ejemplo, como hemos 
visto, el incremento de las ventas normalmente implica aumentar las cuentas 
pendientes de cobro hasta que el dinero se reciba. 

Finalmente, cuando el proyecto se liquida en el periodo final, las plantas y los equi- 
pos se pueden vender o trasladar a otras actividades. Esta desinversiön en activos fijos 
se traduce en flujos de caja positivos. Cuando el proyecto llega a su fin, hay una desin- 
versiön similar en fondo de maniobra, que tambiên genera flujos de caja positivos 
cuando se venden los inventarios y se cobran las cuentas pendientes. 

Esto sugiere que el flujo de caja de un proyecto es la suma de tres componen- 
tes: la inversiön (o desinversiön) en activos fijos (como las plantas y equipos), la 
inversiön neta en capital circulante, y el flujo de caja de las operaciones: 

Flujo de caja total = flujo de caja de inversiones en plantas y equipos + flujo 
de caja de inversiön en capital circulante + flujo de caja de operaciones 

Recuerde que las inversiones en activos fijos o en fondo de maniobra son flujos 
de caja negativos: la empresa utiliza dinero para adquirir esos activos. Por el 
contrario, cuando la empresa desinvierte, o vende esos activos, genera flujos de 
caja positivos. Examinemos cada uno de los componentes del flujo de caja. 
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lct Inversiön d© Capital 

Para que un proyecto despegue, las empresas deben hacer importantes inversiones 
enplantas, cquipos, investigaciòn, mârketing, etc. Por ejemplo, Gillette dedico casi 
750 millones de dölares para crear y construir la linea de produccion de su mâquina 
de afeitar de cartuchos Mach3, y 300 millones de dölares mâs en su campana inicial 
de mârketing, casi toda ella antes de comenzar a vender la maquinilla. Estos gastos 
constituyen flujos de caja negativos; y lo son porque representan una salida de caja 
para la empresa. 

Por el contrario, si es posible vender una mâquina cuando se acerca el fin del 
proyecto, el precio de venta (el neto, sin impuestos a la venta) representa un flujo 
de caja positivo para la empresa. 


la Inversiön en Capital Circulante 

Hemos seiialado en este capitulo que cuando una empresa acumula existencias de 
materias primas o de productos terminados, la tesoreria se reduce reflejando la 
inversiön de la empresa en existencias. De manera semejante, la tesoreria dismi- 
nuye cuando los clientes tardan en saldar sus facturas; en este caso, la empresa 
hace una inversiön en cuentas a cobrar. Las inversiones en capital circulante, como 
las que se hacen en plantas y equipos, representan un flujo de caja negativo. Por el 
contrario, cuando el proyecto llega a su fin, se venden las existencias y se cobran 
las cuentas pendientes. Las inversiones de la empresa en capital circulante se redu- 
cen, a medida que se convierten en tesoreria. 


Slick, la empresa competidora de Gillette, invierte 800 millones de dölares para 
desarrollar la maquinilla de afeitar Mock4. La fabrica especializada en este 
aparato funcionarâ durante 7 anos, hasta que sea reemplazada por una tecnologia 
mâs avanzada. En ese momento, la maquinaria se venderâ como chatarra a un 
precio de 50 millones de dölares. Se prevên impuestos de 10 millones de dölares 
sobre la venta. 

E1 flujo de caja inicial de la inversiön es -800 millones de dölares, y el flujo de 
caja en 7 anos de la inversiön en la linea de producciön serâ de 50 millones de 
dölares - 10 millones de dölares = 40 millones de dölares. 


Slick hace una inversiön inicial (ano 0) de 10 millones de dölares en existencias 
de materiales plâsticos y acero para su fâbrica de maquinillas. Asi, en el Ano 1, 
acumula 20 millones de dölares mâs en materias primas. E1 nivel total de existencias 
es de 30 millones de dölares (10 millones de dölares + 20 millones de dölares = 
= 30 millones de dölares), pero los gastos de tesoreria del Ano 1 son simplemente 
los 20 millones de dölares adicionales a las existencias. Las inversiones de 20 
millones en existencias suplementarias generan un flujo de caja de -20 millones. 
Observe que el aumento del capital circulante es una inversiòn en el proyecto. 
Como todas las inversiones, los aumentos del capital circulante exigen tesore- 
ria. Por tanto, los aumentos del nivel del capital circulante figm'an como flujos 
de caja negativos. 

Mâs tarde, por ejemplo en el Ano 5, la empresa comienza a planificar la maqui- 
nilla de afeitar de nueva generaciön. En este momento, decide reducir sus existen- 
cias de materias primas de 20 millones de dölares a 15 millones. Esta reducciön 
de la inversiön en existencias libera 5 millones de dölares de tesorerla, lo que cons- 
tituye un flujo de caja positivo. En consecuencia, los flujos de caja de las inver- 
siones en inventario son -10 millones de dölares en el Ano 0, -20 millones en el 
Ano 1 y 5 millones en el Ano 5. 
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Estos câlculos se pueden resumir en una tabla sencilla: 


Ano: 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

1. Fondo de maniobra total, al final de ano (millones $) 

10 

30 

30 

30 

30 

25 

2 . Inversiön en fondo de maniobra (millones $) 

10 

20 

0 

0 

0 

-5 

3, Flujo de caja de las inversiones en fondo de maniobra 

-10 

-20 

0 

0 

0 

+5 


En los Anos 0 y 1 hay inversiön neta en fondo de maniobra (linea 2), correspon- 
diente al flujo de caja negativo (linea 3), y un aumento en e! nivel de fondo de manio- 
bra total (linea 1). En los anos del 2 al 4, no hay inversiön en el fondo de maniobra, 
por lo que el nivel permanece sin cambios en 30 $ millones. Pero en el aho 5, cuando 
la firma empieza a desinvertir en fondo de maniobra, la cifia total disminuye, lo que 
implica un flujo de caja positivo. 


En general, los aumentos del capital circulante son inversiones y, por tanto, 
implican flujos de caja negativos; las reducciones del capital circulante constitu- 
yen flujos de caja positivos. E1 flujo de caja se mide por el cambio del capital 
circulante, no por el nivel de ese capital. 


I a mrerS iTrTiHST# [iT. r=a 


El tercer componente del flujo de caja de los proyectos es el flujo de caja de las 
operaciones. Existen varios modos para calcularlos. 

Mêtodo 1. Dölares que entran menos dolares que salen Se consideran 
ünicamente las partidas de la cuenta de resultados que representan flujos de caja. 
Comenzamos con los ingresos y restamos las salidas de caja y los impuestos 
pagados. Pero no hacemos un cargo por amortizaciön, porque la amortizaciön es 
sölo una entrada contable, y no una salida de caja. Asi: 

Fiujo de caja derivado de las operaciones = 

= ingresos - salidas de caja - impuestos pagados 

Mêtodo 2. Beneficios contables ajustados Tambiên se puede comenzar por 
los beneficios contables despuês de impuestos y sumar todas las deducciones que 
se han hecho por gastos no monetarios, como los de amortizaciön. Mientras que 
estos gastos no monetarios reducen los beneficios contables en el periodo actual, 
no afectan a los flujos de caja. (Recuerde que antes dijimos que queremos descon- 
tar flujos de caja, no beneficios.) 

Flujo de caja derivados de las operaciones = 

= beneficios despuês de impuestos + ainortizacion 

Mêtodo 3. Ahorro fiscal Aunque la deducciön por amortizaciön no es una salida 
de caja, afecta a los beneficios netos, y en consecuencia, a los impuestos pagados, 
que si son elementos de caja. Por ejemplo, si a la empresa le corresponde un 
impuesto del 35 por ciento, cada dölar adicional de amortizaciön reduce el ingreso 
imponible en 1 $. De este modo, los pagos de impuestos se reducen en 0,35 $, y 
los flujos de caja se incrementan en la misma cantidad. E1 ahorro fiscal por 
amortizaciön total es igual al producto de la amortizaciön y la tasa fiscal: 

Ahorro fiscal por amortizaciön = amortizaciön X tipo impositivo 
Esto sugiere una tercera forma de calcular el flujo de caja de las operaciones. 
Calcule primero el beneficio neto suponiendo una amortizaciön de cero. Esta 
entrada seria (ingresos - gastos de tesoreria) X (1 - tipo impositivo). Ahora anada 
el ahorro impositivo generado por la amortizaciön. Luego calculamos el flujo de 
caja operativo como sigue; 

Flujo de caja por las operaciones = (ingresos - gastos de tesoreria) X 
X (1 - tipo impositivo) + (amortizaciön X tipo impositivo) 


- ■ ■ ■ ' ■■■■'■-- • V .v - ■ - ' 
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EJEMPLO 9.6 


EJEMPLO 9.7 


Reducen los Costes 


Ingresos 1.000 

- Gastos de tesoreria 600 

- Gastos por amortizaciòn 200 

= Beneficios antes de impuestos 200 

- Impuesto del 35 % 70 

= Beneficio neto 130 


Los mêtodos 1, 2 y 3 muestran que el flujo de caja derivado de las operaciones 

es de 330 $: 

Mêtodo 1: Flujo de caja derivado de las operaciones = ingresos 

- gastos de tesoreria - impuestos =1.000 - 600 - 70 = 330. 

Mêtodo 2: Flujo de caja derivado de las operaciones = beneficio neto + 

+ amortizaciön =130 + 200 = 330. 

Mêtodo 3: Flujo de caja derivado de las operaciones = (ingresos - gastos 

de tesoreria) X (1 - tipo impositivo) + (amortizaciön X tipo 
impositivo) = (1.000 - 600) X (1 -0,35) + (200 X 0,35) = 330. 

En muchos casos, los proyectos intentan mejorar la eficiencia o reducir los costes. 
Un sistema infoimâtico puede ahorrar mano de obra. Una nueva calefacciön puede 
ahorrar mâs energia que la calefacciön que reemplaza. Estos proyectos tambiên mejo- 
ran el flujo de caja operativo de las empresas, aunque no aumentando los ingresos, 
sino reduciendo los costes. Como se ve en el ejemplo siguiente, calculamos el valor 
anadido a los flujos de caja operativos de los proyectos que reducen los costes tal 
como lo hariamos con los proyectos que aumentan los ingresos. 


o por el mètodo 2: Aumento del beneficio neto + amortizaciön adicional = 
= 6.500 $ + 20.000 $ = 26.500 $ 


o por el mètodo 3: Aumento de (ingresos — gastos de tesoreria) X 

X (1 - tipo impositivo)+ (amortizaciön adicional X tipo impositivo) = 
= 30.000 $ X (1 - 0,35) + (20.000 $ X 0,35) = 26.500 $ 


E1 ejemplo siguiente confirma que los tres mêtodos para estimar el flujo de caja 
de las operaciones proporcionan la misma respuesta. 

El Flujo de Caja Denvado de ias Operaciones 


Suponga que el nuevo sistema de calefacciön cuesta 100.000 $, pero reduce los 
costes de calefacciön en 30.000 al aho. E1 sistema se amortizarâ segün el mêtodo 
lineal durante un periodo de 5 anos, de modo que el cargo anual por amortizaciön 
serâ de 20.000 $. E1 tipo impositivo de la empresa es del 35 por ciento. Calculamos 
los efectos incrementales sobre los ingresos, gastos y cargos de amortizaciön del 
modo siguiente. Observe que la reducciön de los gastos aumenta los ingresos 


menos los gastos de tesoreria. 

Aumento en (ingresos menos gastos) 30.000 

- Gasto adicional de amortizaciön -20.000 

= Beneficio incremental antes de impuestos =10.000 

- Impuesto incremental al 35% -3.500 

= Cambio del beneficio neto =6.500 


En consecuencia, se puede calcular el incremento del flujo de caja operativo por 
medio del mêtodo 1 como: 

Aumento en (ingresos - gastos de tesoreria) - impuestos adicionales = 

= 30.000 $ - 3.500 $ = 26.500 $ 


Un proyecto genera ingresos de 1.000 $, gastos de tesoreria de 600 $ y cargos 
por amortizaciön de 200 $ durante un ano determinado. E1 tipo fiscal de la 
empresa es del 35 por ciento. E1 beneficio neto se calcula como sigue: 
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9.3 Un ejemplo: Industrias Blooper 

Aliora que hemos examinado muchos de los componentes del anâlisis de flujos de 
caja, tratemos de unirlos de forma coherente. A1 igual que el director financiero de 
Industrias Blooper, reciên nombrado, usted se dispone a analizar un proyecto para 
perforar y explotar un pequeho depòsito de mineral de magnusio 4 . Dispone de las 
previsiones que figuran en la Tabla 9.1. Analicemos el contenido de la tabla. 

Anâlisls de los Flujos de Coja 

Inversiòn de capitai (linea 3) E1 epigrafe A de la hoja de câlculo detalla las 
inversiones y desinversiones en activos fijos. E1 proyecto exige ima inversiön de 10 
millones de dölares, como se muestra en la celda B. A1 têrmino de 5 ahos, el 
depösito de magnusio se habrâ agotado, por lo que los equipos de mineria se 
podrian vender en 2 $ millones, previsiön que ya refleja los efectos de la inflaciön. 

Cuando venda e! equipo, la Agencia Tributaria verificarâ quê iinpuestos le 
corresponde pagar por la venta. Cualquier diferencia entre el precio de venta (de 
2 millones de dölares) y el valor contable del equipo serâ considerada como una 
ganancia sometida a impuestos. 

Suponemos que Blooper amortiza el equipo hasta llegar a un valor final de cero. 
Por tanto, cuando el equipo se venda en el Aho 6, su valor contable serâ de cero, y 
deberâ pagar impuestos por la totalidad de la recaudaciön de 2 millones de dölares. 
La venta de esa maquinaria supondrâ un pago adiciona! de impuestos en el afio 6 
equivalente a 0,35 X 2 millones de dölares = 0,70 millones de dölares. E1 flujo de 
caja extra del Aho 6 es: 

Valor residual - impuesto sobre los beneficios = 2 millones - 0,70 millones = 

=1,30 millones, 

Esta cantidad se recoge en la celda H4. 

La fila 5 resume los flujos de caja de las inversiones y las ventas de los activos fijos. 
La entrada de cada celda es igual a los ingresos de la venta de los activos despuês de 
impuestos (fila 4) menos las inversiones en activos fijos (fila 3). 

Inversiones en Fondo de Maniobra La fila 8 muestra el nivel del fondo de 
maniobra. Cuando el proyecto crece en los primeros anos, el fondo de maniobra 
aumenta, pero al final de la vida del proyecto, Ia inversiön en el fondo de manio- 
bra se recupera y el nivel disminuye. 

La fila 9 muestra la variaciòn del fondo de maniobra de ano en ano. Observe 
que entre los Anos 1 y 4 el cambio es positivo; durante este periodo, el proyecto 
exige inversiones continuas en capital circulante. A partir del Afio 5, el cambio es 
negativo; se produce una desinversiön, a medida que el capital se recupera. E1 flujo 
de caja asociado con las inversiones en capital circulante (fila 10) es la variaciòn 
en el capital circulante pero con signo negativo. Asi, las inversiones en plantas y 
equipos, y las inversiones en capital circulante, producen flujos de caja negativos, 
mientras que las desinversiones dan lugar a flujos de caja positivos. 

Flujos de Caja Operativos La empresa espera vender 750.000 libras de magnusio 
al afio a un precio de 20 $ la libra en el Ano 1. Eso genera ingresos de 750.000 $ X 
X 20 $ = 15.000.000 $. Pero cuidado: la inflaciön se situa aproximadamente en un 
5 por ciento anual. Si los precios del magnusio se ajustan a la inflaciön, debe aumen- 


4 Los lectores nos han preguntado si el magnusio es una substancia real. Les respondercmos: E1 magnusio fue 
inventado en los primeros tiempos de la televisiön por un presentador cjue terminò un programa de variedades 
diciendo: «Este programa les ha sido oirecido por Industrias Blooper, que se enorgullece de fabricar alumunio, 
magnusio y asiro.» Hemos olvidado el nombre verdadero de la empresa, pero la anêcdota es reaf 
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tabla 9.1 Previsiones de beneficios de ia mina de magnusio de industrias Blooper. (Cifras en 
miles de dolares.) 


__ Ano: 

A. Activos Fijos 

I nversiòn en activos fijos _ 

Ventas en activos fijos 
Flujos de caja de la inversiòn en 
activos circulantes 

B. Fondo de Maniobra _ 

Fondo de maniobra _ 

Variaciön de fondo de maniobra 
Flujos de caja de la inversiön en 
activos fijos _ 

C. Operaciones 

ingresos _ 

Gastos _ 

Amortizaciòn _ 

Beneficio despuês de impuestos 

Impuestos __ 

Beneficio despuês de impuestos 
Flujos de caja de las operaciones 

D. Valoraciön del proyecto 

Flujos de caja totaies del proyecto 

Factor de descuento _ 

VA de los flujos de caja 
Valor Actual Neto 


' F - G H 


0 

0 

0 

0 

0 

1.300 

4.075 

4.279 

4.493 

4.717 

3.039 

0 

2.575 

204 

214 

225 

-1.679 

-3.039 

-2.575 

-204 

-214 

-225 

1.679 

3.039 







15.000 

15.750 

16.538 

■ 17.364 

18.233 


10.000 

10.500 

11.025 

11.576 

12.155 


2.000 

2.000 

2.000 

2.000 

2.000 


3.000 

3.250 

3.513 

3.788 

4.078 


1.050 

1.138 

1.229 

1.326 

1.427 


1.950 

2.113 

2.283 

2.462 

2.650 


3.950 

4.113 

4.283 

4.462 

4.650 














1.375 

3.909 

4.069 

4.238 

6.329 

4.339 

0,8929 

0,7972 

0,7118 

0,6355 

0,5674 

0,5066 

1.228 

3.116 

2.896 

2.693 

3.591 

2.198 


E. Otras variables de entrada 

Tasa de inflaciòn 
Tasa de descuento 
Clienetes como % sobre las ventas 
Existencias como % sobre los gastos 
Tipo impositivo 


Amortizaciòn iineal 

Amortizaciön constante 
por cada ano de vida 
contable del activo. 


tar en un 5 por ciento su previsiön de los ingresos del segundo ano. E1 tercer ano los 
ingresos deben incrementarse en otro 5 por ciento, y asi en adelante. La fila 13 de la 
Tabla 9.1 muestra que los ingresos aumentan de acuerdo con la inflaciön. 

Las previsiones de venta de la Tabla 9.1 desaparecen despuês de 5 anos. Eso 
resulta sensato si la mina se agota al final de ese plazo. Pero si Blooper todavla 
puede hacer ventas en el Ano 6, debe incluirlas en sus previsiones. A veces hemos 
visto que los directores financieros suponen que la duraciön del proyecto va a ser, 
por ejemplo, de 5 anos, aunque saben muy bien que habrâ ganancias durante 10 o 
mâs. Cuando preguntamos por quê, responden que las previsiones a mâs de 5 anos 
son muy inciertas. Lo comprendemos, pero hay que hacer las cosas bien. Nunca 
fije un têrmino arbitrario a la duraciön de los proyectos. 

Los gastos en el Ano 1 son del 10.000 $ (fila 14). Suponemos que los gastos 
de extracciön y de refineria tambiên se incrementan segün la inflaciön del 5 por 
ciento anual. Por ahora, tambiên suponemos que la empresa amortiza el equipo 
de forma lineal durante 5 anos. Esto significa que deduce de los beneficios un 
quinto de la inversiön inicial de 10 millones de dölares. Asi, la fila 15 muestra que 
la deducciön anual por amortizaciön es de 2 millones de dölares. 

Los beneficios antes de impuestos, que aparecen en la fila 16, son iguales a 
(ingresos - gastos - amortizaciön). Los impuestos (fila 17) equivalen al 35 por 
ciento de los beneficios antes de impuestos. Por ejemplo, en el Ano 1: 

Impuestos = 0,35 X 3.000 = 1.050, ö 1.050.000 S. fa.V, , - }i . 
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Los beneficios despuês de impuestos (fila 18) son iguales a los beneficios antes 
de impuestos menos los impuestos. 

La ultima fila del epigrafe C refleja los flujos de caja de las operaciones. 
Utilizamos una aproximaciòn del beneficio contable ajustado, calculamos los 
flujos de caja como la simia de los beneficios despuês de impuestos mâs ia amor- 
tizaciön. Asi, la fila 19 es la suma de las filas 18 y 15. 

Flujo de Caja Total del Proyecto E1 flujo de caja total es la surna de los flujos 
de caja de cada una de las tres fuentes: inversiones netas en activos fijos y en fondo 
de maniobra, y el flujo de caja de las operaciones. Asi, el flujo de caja total de la 
fila 22 es justo la suma de las filas 5, 10, y 19. 

Cömo Calculor el VAN dei Proyecto cte Industrias Blooper 

Ya ha establecido (en la fila 22) los flujos de caja previstos de la mina de magnu- 
sio de Blooper. Suponga que los inversores esperan una rentabilidad del 12 por 
ciento al invertir en inversiones con el mismo riesgo. Êste es el coste de oportuni- 
dad del dinero que Blooper les propone invertir en el proyecto. Por tanto, para 
calcular el VAN, debe descontar los flujos de caja al 12 por ciento. 

Las filas 23 y 24 muestran esos câlculos. Recuerde que para establecer el valor 
actual de un flujo de caja en el Ano t se puede dividir el flujo de caja por (1 + r), 
o multiplicarlo por un factor de descuento igual a (1 + r)‘. La fila 23 tiene el factor 
de descuento para cada ano, y la fila 24 es el valor actual de cada flujo de caja, que 
es igual al flujo de caja de la fila 22 multiplicado por el factor de descuento' 

Cuando se descuentan y se suman todos los flujos de caja, se comprueba que el 
proyecto del magnusio olfece un valor actual neto de unos 4.223 miles de dolares 
(celda B25), es decir, de 4,2 millones de dölares. 

Hay un detalle que a veces produce contusiön. Para calcular el valor actual del 
flujo de caja del primer ano, dividimos por (1 + r) = 1,12. Estrictamente hablando, 
esto sölo tiene sentido si todas las ventas y todos los costes se producen exactamente 
dentro de 365 dias, cero horas y cero minutos a partir de ahora. Por supuesto, las 
ventas anuales no se producen en la medianoche exacta del 31 de diciembre. Sin 
embargo, cuando las empresas adoptan decisiones de presupuesto de capital, por lo 
general se sienten muy satisfechas suponiendo que todos los flujos de caja ocurren 
con intervalos de 1 ano. Lo hacen por una sola razön: la simplicidad. Si las ventas 
previstas son algo mâs que estimaciones inteligentes, puede resultar ocioso pregun- 
tarse cömo se distribuirân a lo largo del ano 5 . 

Notas Adicionales e Ideas del Proyecto BSooper 

Antes de dejar a Blooper y su proyecto del magnusio, debemos exponer algunas 
ideas adicionales. 

Como Predeclr el Fondo de Maniobra La Tabla 9.1 muestra que Blooper 
espera que su mina de magnusio produzca ingresos de 15.000 $ en el Ano 1 y de 
15.750 $ en el Ano 2; pero en realidad Blooper no recibirâ esas sumas en los Anos 
1 y 2, porque algunos de sus clientes no pagarân inmediatamente. Hemos supuesto 
que, en promedio, los clientes pagan a los 2 meses, de modo que 2/12 de las ventas 
de cada ano no se pagan hasta el ano siguiente. Estas cuentas no pagadas figuran 
como cuentas a cobrar. Por ejemplo, en el Ano 1, Blooper tendrâ cuentas a cobrar 
de (2/12) x 15.000 = 2.500 $ 6 . 


5 A veces, los directores financieros suponen que lo fiujos de tesoreria se producen a tnediados del ano, concre- 
tamente a finales de junio. Esta convenciòn equivale aproximadamcnte a la suposiciön de que los flujos de teso- 
reria se distribuyen equilibradamente a lo largo del ano. Para algunas industrias, es un supuesto perjudicial. En 
el comercio minorista, por ejemplo, la mayoria de los flujos de tesoreria ocurren a finaies del ano, a medida que 
se acerca la temporada de Aiio Nuevo. 

6 Asumimos por razones de comodidad que, aunque los clientes de Blooper pagan con retraso, Blooper debe 
pagar sus facturas puntualmente. De lo contrario, estas facturas impagadas se registrarian como cuentas a pagar. 
E1 capital circulante se reduciria por la misma cifra de las cuentas a pagar. 
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Sistema de amortizaciòn 
acelerada (SARC) 

Metodo de 

amortizaciönque permite 
realizar deducciones 
fiscales mayores en los 
primerosanos y menores 
en los siguientes 


Piense ahora en los gastos de la mina. Se prevê que êstos sean de 10.000 $ en 
el Ano 1 y de 10.500 $ en el Ano 2. Pero toda esa tesoreria no saldrâ de las cajas 
durante esos 2 ahos, porque Blooper debe producir el magnusio antes de venderlo. 
Cada ano, Blooper extrae magnusio, pero hay parte que no se vende hasta el aho 
siguiente. Se queda como existencias, y el contable no deduce el coste de su 
producciön hasta que se vende. Suponemos que el 15 por ciento de esos gastos se 
producen en el ano anterior, cuando la empresa acumula sus existencias de mate- 
rias primas y del producto terminado (el mineral de magnusio). Asi, se prevê que 
la inversiön en existencias sea de 0,15 X 10.000 = 1.500 $ en el Aho 0, y de 0,15 X 
X 10.500= 1.575 SenelAno 1. 

Ahora podemos ver cömo llega Blooper a su previsiön del fondo de maniobra, 
en el siguiente cuadro: 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

1 . 

Cuentas a cobrar (2/12 x ingresos) 0 $ 

2.500 $ 

2.625 $ 

2.756 $ 

2.894 $ 

3.039 $ 0 

2. 

2. Existencias (0,15 x gastos 

del ano siguiente) 1.500 

1.575 

1.654 

1.736 

1.823 

0 

0 

3. 

Fondo de maniobra (1+2) 1.500 

4.075 

4.279 

4.493 

4.717 

3.039 

0 


Nota: las columnas pueden no dar la suma exacta por el redondeo 


Observe que el fondo de maniobra se mcrementa entre los Ahos 1 y 4, a medida 
que aumentan las ventas de magnusio, y luego caen. E1 ano 5 es el ültimo en el que 
se producen ventas, por lo que en ese aho Blooper puede reducir sus existencias a 
cero. En el Ano 6, la empresa espera cobrar todas las cuentas no pagadas desde el Ano 
5, de modo que en ese aho, las cuentas a cobrar tambièn caen hasta cero. Esta dismi- 
nuciön del capital aumenta el flujo de caja. Por ejemplo, en el Ano 6, el flujo de caja 
se incrementa cuando se paga la suma de 3.039 $ de cuentas a cobrar. 

Si observa la hoja de câlculo de Blooper que figura en las pâginas siguientes, 
descubrirâ que es fâcil hacer distintas suposiciones sobre el capital circulante. Por 
ejemplo, puede adaptar el nivel de cuentas a cobrar y de existencias modificando 
los valores de las celdas B30 y B31. 

Una Nota Adicional sobre la Amortizaciòn Ya le hemos advertido que no debe 
suponer que todos los flujos de caja aumentan con la inflaciön. E1 ahorro imposi- 
tivo por amortizaciön es un ejemplo adecuado, ya que la Agencia Tributaria 
permite que las empresas amorticen sölo la cantidad de la inversiön original. Por 
ejemplo, si trata de explicar a la Agencia Tributaria que la inflaciön se ha incre- 
mentado desde que hizo la inversiön y mantiene que deben permitirle amortizar 
mâs, se negarân a eflo. La cifra nominal de la amortizaciön es fija y, en conse- 
cuencia, cuanto mayor es la tasa de inflaciön, menor es el valor real de la amorti- 
zaciön que tiene derecho a aplicar. 

En nuestros câlculos, hemos supuesto que Blooper podria amortizar su inver- 
siön en equipos de mineria en 2 millones de dölares al ano. Eso da lugar a un 
ahorro fiscal de 2 miflones X 0,35 = 0,70 millones de döiares al ano durante 5 anos. 
Esos ahorros fiscales aumentan los flujos de caja de las operaciones e incremen- 
tan el valor actual. En consecuencia, si Blooper pudiera aplicar esos ahon'os fisca- 
les lo antes posible, el proyecto tendria mâs valor, ^verdad? Afortunadamente para 
las empresas, eso es precisamente lo que las leyes fiscales les pemuten hacer. Esas 
leyes autorizan la amortizaciòn acelerada. 

Sistema de amortizaciön acelerada (SARC): inètodo de amortizaciön que 
permite realizar deducciones fiscales mayores en los primeros anos y menores en 
los siguientes. 

E1 tipo al que las empresas pueden amortizar los equipos se denomina Sistema 
de Amortizaciön Acelerada o SARC. EI SARC clasifica los activos en seis 
clases, cada una de las cuales tiene una vida determinada. La mayoria de los equi- 
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TABLA 9.2 La amortizacion 
fiscal permite realizar el 
Sistema Modificado de 
Amortizaciòn Acelerada. 

(las cifras se expresan en 
porcentajes de la inversiòn 
amortizable). 


Cfases pot Periodo de Amortizaciön 

Aflo(s) 3 Anos 5Anos 

7 Anos | 

10 Anos | 


33,3020,00 

14,29 

io,qo h 


2 44,45 32,00 

24,49 

18,00 

,9,50 7,22 

^ ... IgB 

17,49 §| 

14,40 

8,55 6,68 

4 7,41 11,52 

12,49 

11,52 : 

7,70 6,18 

iSSÊÊÈBÊÊÊÊÊÊBÊSÊÊ 

8,93 8§§ 

1 9,22. .7? 


6 5,76 

8,92 

7,37 

6,23 5,28 


ÜBIÜI 

1 HÜl 


8 

4,45 

6,55 

5,90 4,52 



1 6,56 1 

S &&ÖBI SÈSèI 

10 


& 6,55 

5,90 : 4,46 



:q* 3 , 29 ' | 

5,90 

12 

..;■.yv:;;;: r; 

■ ■■ : • v 

5,90 4,46 

14 

Igflifeiigi 


5,90 4,46 

16 



2,99 4,46 



mÊi 


1 81 



| 2,23 


Notas: 

1. La amortizaciòn fiscal es inferior en c! primcr ano porquc se supone que !os activos estarân en servicio sö!o 
durante 6 meses. 

2. Los bienes inmuebles se amortizan segün el mêtodo lineai durante 27,5 anos cuando son viviendas y 39 anos 
cuando son inmuebles no residenciales. 

pos industriales se encuentra en las categorias 5 y 7. Para simplificar, supondre- 
mos que todos los equipos de mineria de Blooper corresponden a los activos con 
5 anos de vida. Asi, Blooper puede amortizar el 20 por ciento de su inversiön de 
10 millones de dölares en el Ano 1. En el segundo ano, puede deducir una amor- 
tizaciòn del 0,32 X 10 = 3,2 millones de dölares, y asi en adelante 7 . 

^Cömo afecta la utilizaciön del sistema de amortizaciòn SARC al valor dei 
ahorro fiscal por amortizaciön del proyecto del magnusio? LaTabla 9.3 nos ofrece 
la respuesta. Observe que el SARC no influye en la cantidad total de amortizaciön. 
Êsta sigue siendo de 10 millones de dölares; pero el SARC permite a las empre- 
sas beneficiarse antes con la deducciön por amortizaciön, lo que aumenta el valor 
actual del ahorro fiscal por amortizaciön, que pasa de 2.523.000 $ a 2.583.000 $, 
un incremento de 60.000$. Antes de aplicar el SARC, calculâbamos un VAN para 
el proyecto de 4.233.000 $. Pero, cuando aplicamos el SARC, debemos incremen- 
tar aquella cifra en 60.000 $. 

Todas las grandes empresas de los Estados Unidos mantienen dos juegos de 
libros de contabilidad, uno destinado a los accionistas y otro para la Direcciön 
General de Tributos. Es normal aplicar la amortizaciön lineal en la contabilidad 
destinada a los inversores y la amortizaciön segun el SARC en los libros fiscales. 
Sölo estos ültimos tienen validez para el presupuesto de capital. 

Mâs sobre el Valor Residual Cuando usted vende equipos, debe pagar impues- 
tos sobre la diferencia entre el precio de venta y el valor contable de ese activo. A 
su vez, el valor contable es igual al coste inicial menos las dotaciones acumuladas 

7 Usted podria preguntar por quê la clase de activos a 5 anos proporciona deducciones por amortizacion en todos 
los aiios desde el 1 al 6. Esto sucede porque las autoridades fiscales suponen que los activos sölo estân en sei' i 
cio durante 6 meses el primer ano, y durante 6 meses el ültimo ano. La duraciön total del proyecto es de 5 anos, 
pero esos 5 anos se extienden a 6 aiios. Esta suposiciön tambiòn explica por què la amortizaciön es infenot en 
primer ano que en ei segundo. 



El Proyecto de Energia Eölica 


Amortizaciön Lineal 


Amortizaciòn con el SARC 


Ahorro Fiscal 

Ano Amortizaciön Ahorro Fiscal en VA al 12% 


Ahorro Fiscal 

Amortizaciön Ahorro Fiscal enVAa!12% 




En 2005, MidAmerican Energy puede poner en funciona- 
mienio en lowa una de las mayores centrales de viento del 
mundo. E! proyecto costaria 386 millones de $, incluyendo 
257 turbinas de viento con una capacidad de 360,5 mega- 
vatios (mW). La velocidad del viento varia y la mayoria de los 
molinos se espera que funcionen a una media de sòlo el 35 
por ciento de su tasa de capacidad. En este caso, con un 
precio de la electricidad de 55 $ por megavatio-hora (mWh), 
el proyecto produciria en el primer ano unos ingresos de 
60,8 millones de $ (es decir, 0,35 x 8,760 horas x 360,5 mW x 
x 55 $ por mWh). Una estimaciòn razonable del manteni- 
miento y otros gastos es de unos 18,9 millones de $ el 
primer ano de funcionamiento. Despuês, los ingresos y los 
gastos se incrementarfan con la inflaciòn en un 3 por ciento 
al ano. Las estaciones eòlicas tradicionales se pueden 
amortizar utilizando el SARC en 20 anos, y a sus beneficios 
se les aplicarâ el tipo impositivo del 35 por ciento. Un 
proyecto como este podria durar 25 anos y suponer una 
tasa de coste de capital del 12 por ciento. 

La energia eölica es mâs cara que la tradicional de 
combustibles fösiles, pero para fomentar el desarrollo de 
nuevas fuentes renovables, el gobierno concede beneficios 


fiscales (parêntesis impositivos) a las empresas que cons- 
truyen centrales eölicas. ^Cuânto deberian durar estos 
parêntesis impositivos para que la central eölica sea viable 
para MidAmerican? Consideramos que, en ausencia de 
cualquiera de estos parêntesis, el proyecto tendria un valor 
actual neto de - 68$ millones; por lo que, cualquier subven- 
ciön impositiva deberia tener un valor de al menos 68 $ 
millones para que el proyecto pudiera ser atractivo para una 
empresa privada como MidAmerican. 

Suponga que el gobierno valora la seguridad nacional y 
los beneficios medioambientales de poder generar energfa 
limpia en el 25 por ciento del valor de la electricidad produ- 
cida. ^Tendria la subvenciòn sentido econömico para el 
gobierno? Aigunas centrales eölicas funcionan suponiendo 
un factor de capacidad del 30 por ciento, en lugar del 35 por 
ciento. Si la planta de MidAmerican alcanzara sòlo este 
nivel, ^,de cuânto tendria que ser la subvenciòn impositiva? 
Si hubiera disponibles parêntesis impositivos para las 
centrales eölicas, ia cuânto deberian subir los precios de la 
electricidad para hacer viable la planta (es decir, tener un 
VAN positivo)? 


por amortizaciòn. Cuando calculamos la amortizaciön fiscal, es habitual suponer 
un valor residual de cero al final de la vida amortizable del activo. 

Sin embargo, en los informes para los accionistas suelen registrarse valores 
residuales positivos. Por ejemplo, los estados financieros de Blooper podrian 
asumir que sus 10 millones de dölares de inversiön en equipos de mineria valdrâ 
2 millones de dölares en el Aho 6. En este caso, la amortizaciön que se trasmite a 
los accionistas se basaria en la diferencia que existe entre la inversiön y el valor 
residual, esto es, 8 millones de dölares. En este caso, la amortizaciön lineal seria 
de 1,6 millones de dölares anuales. 

TABLA 9.3 El paso de !a amortizaciön segün el mêtodo lineal a! mêtodo del SARC a 5 anos aumenta el valor del ahorro 
fiscal por amortizaciön de Blooper de 2.523.000 $ a 2.583.000 $. (Las cifras se expresan en miles de dölares). 


1 

2.000 

700 

625 

2.000 

700 

625 

2 • 

2.000 

700 

558 

3.200 

1.120 

893 

3 

2.000 

700 

498 

1.920 

672 

478 

4 

2.000 

700 

445 

1.152 

403 

256 

5 

2.000 

700 

397 

1.152 

403 

229 

6 

0 


0 

576 

202 

102 

Totales 

10.000 

3.500 

2.523 

10.000 

3.500 

2.583 


Nota: las columnas estân sujetas a errores de redondeo. 
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El Modelo en Hoja de Cdlculo de Blooper 


El anâlisis del descuento de los flujos de caja de la inversiön 
de capital propuesta està disenada claramente para hacer 
el anâlisis en una hoja de câlcuio, Las förmulas que se utili- 
zan en la hoja de câlculo de Excef para el ejemplo de 
Blooper aparecen mâs abajo. 

Öbserve que la mayorla de las entradas son förmulas en 
lugar de nümeros especificos. Una vez que se han introdu- 
cido las escasas variables de entrada, la hoja de câlculo 
hace la mayorfa del trabajo medlante el câlculo de förmulas. 
Sòlo introducimos la inversiön Iniciàl (celda B3), el valor 
despuês de impuesto de la venta (celda H4), el nivel inicial de 
ingresos y gastos (ceidas C13 y C14), y los parâmetros del 
eplgrafe E (celdas de la B28 a la B31). 

Los ingresos y los gastos de cada ano son iguales al 
valor del ano anterior multiplicados por (1 + tasa de infia- 
ciön), que aparece en la celda B28 y es de 0,05. Por ejem- 
plo, la celda D13 es igual a ia celda C13 x 1,05. Para 
construir la hoja de câlculo de forma que sea fâcil de leer, 
hemos definido los nombres de algunas celdas, como la 
celda B28 (denominada inflaciön) y la celda B29 (denomi- 
nada Tasa_desc). Estos nombres se pueden asignar utili- 
zando el comando Insertar de Excel y despuês lo puede 

Formula view 


utilizar para referirse a determinadas celdas. 

La fila 8 establece el nivel de capital circulante, q Ue e 
suma de las cuentas de existencias y clientes. Para ràf|| m 
el hecho de que las existencias tienden a incrementarse o 
la producciòn, consideramos que las existencias son jQ U ° n 
les a 0,15 multiplicado por ios gastos reconocidos al a' 3 
siguiente cuando se vende el producto. De forma parecicia 
las cuentas de proveedores se incrementan con las ventas 
por lo que suponemos que serân iguales a 2/12 multip|j Cac fi 
por las ventas del ano en curso (en otras palabras, qu e | ° 
clientes de Blooper pagan por têrmino medio 2 mes? 
despuês de que compran el producto). Cada celda de lafj 
8 es la suma de estas dos cantidades. 

En la fila 23 calculamos el factor de descuento utilizando 
la tasa de descuento del 12 por ciento, en la fila 24 calcuh " 
mos el valor actual de cada flujo de caja, y en la fila 2 
sumamos el valor actual de cada uno de los flujos de c 
para obtener, en la celda B25, el VAN del proyecto. 

Una vez que la hoja de câlculo estâ lista y funcionandö 
es fâcil hacer el anâlisis de «quê pasarla si». Aqui hay algil 
nas preguntas para ponerle a prueba. 


Afla; 

0 

1 

2 

A. Activos Fijos 




irrvorsiòn on nctivos fijos 

10000 



Ventas en activos fijos 




FC de la inversiön en 
activos fijos 

=-B3+B4 

^C3+C4 

^ D3+D4 

B. Fondode Maniobra 




Fondo de maniobra 

=$B$31 'C11+$!3$30'813 

=$B$31‘D1‘J+$B$30 - C13 

=$B$31 ‘ E14 «■ $B$30* D13 

Variacion del foüdo de maniobra 

=BB 

=C8-BB 

=D8-C8 

FC de la inverslön or> 

=-B9 

=-C9 

=-D9 

fondo de maniobra 




C. Operacionos 




Ingresos 


15000 

=C13‘(1+lnflaciön) 

Gastos 


1000Ü 

=C14‘(1+!nflaciòn) 

Amortizaciön 


=10000/5 

=10000/5 

Beneficio antes de impuestos 


=C13-C14-C15 

=D13-D14-D15 

impuestos 


=C1G‘Tlpo. impositivo 

= D1 G'Tjpo.irnposit ivo 

Geneficio despuès de impuestos 


=C16-C17 

=D16-D17 

FC de las operaclones 


=C15+C18 

=D15+D18 





D, Vnioraciòn dol proyecto 




FC lotales del proyecto 

=B5+B10+B19 

=C5+C10+C19 

=D5+DI0+D19 

Factor de descuento 

=1 /(1 +Tasa_desc) A B1 

=1 /(1 +Tasa_desc) A C1 

=1 /(1 +Tasa_d esc) A D1 

VA de los fiujos de caja 

=822* B23 

=C22*C23 

=D22*D23 

VaSor Actual Neto 

=SUM(B24:H24) 







E. Otras variables de entrada 




Tasa de inflaciön 

0.05 



Tasa de descuento 

0.12 



Ciientes como % sobre !as venlas 

=2/12 



Existencias como % sobre los gasloi- 

0,15 




-Dl3'(1 +infl adòr>) 

=D14‘(1+lnflaciò n) 

=1QOOO/5 _™ 

=E13-E14-£1 5 
=E1 6‘TippJrnp ositr 
=E16E1 7 
-E151E18 


=E5+E1 0+E19 _ 

=1/(1 +Tasa_d escJ A E1 
=E22'E23 


-2 Q0Q'(1 -T i pp ifn positivo} 
= -M3*H4 


=$B$3 1 ‘ F 14 +$B$30 ‘ El 3 
=E6-D 8 " 


-$B$3rG14*$B$3n*F13 =$B$31 *H14+$B$30'G13 =$B$3ni4f$B$30‘H13 
=F8-G8 -GB-F8 =H8-G8 


=El3‘(1+!nflaciòn) 
=E14‘(1 +!nflaciòn) 

- 3 DQOB/5 _ 

=F13-F14-F15 
=F 16‘Hpo_imflOsil \ vo 
=F16-F1 7 
=F15+F18 


=F13‘(I Unflaciòn) 
=F14‘(1+Intlaciòn) 

=10000/5 . 

=G13-G14-G15_ 

=G16*Tipo impositivo 

=G16 -G17 _ 

=G15+G18 


=F5-r F10»F19 _ =G5fG10>G19 _=HG+H10*H 19_ 

—1/(1 +Tasa_des c) A F1 _ =1/(1 +Tasa_desc) A G1 —1/(1 + Tasa desc) A H1 

=F22‘F?3 G22G23 =H22H23 


Cuestiones 


1. z,Quê ocurre con el flujo de caja de cada aho y con el 
VAN del proyecto si ia empresa utiiiza el mètodo SARC 
de amortizaciön suponiendo un perfodo de recuperaciön 

: ; :/c:de 3 ahos? Suponga que el Ano 1 es el primer ano que 
se considera la amortizaciòn. 

2. Suponga que la empresa puede economizar el capital 
circulante gestionando las existencias de forma mâs 
eficiente. Si la empresa puede reducir del 15 al 10 por 
ciento el porcentaje de las existencias sobre los gastos 
de productos vendidos el pròximo aho, ^cuâl serâ el 
efecto que tendrâ sobre ei VAN del proyecto? 


3. i,Quê pasa con el VAN si la tasa de inflaciön cae del 5 
0 por ciento y la tasa de descuento pasa del 12 al 7 
ciento? Dado que la tasa de descuento real permane 
casi siempre invariable, £,por quê aumenta el VAN d 
proyecto? (Para ser coherente, deberia suponer que 
valor residuaf nominal serâ inferior en un escenarioc 
inflaciön cero. Si establece el valor residual (antes 
impuestos) de 1.492 millones de dölares, mantendra 
valor real sin cambios). 
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iCòmo se deben calcnlar 
los (lu.jos de caja de un 
|/oyecto nueYO? 


§0ömo se calculan los flujos 
•Öe caja de los projedos a 
partir de los estados 
jiiiancieros estândar? 


^Cörno afecta la 
amortizaciön a los inipuestos 
f||e pagan las empresas, y 
Iquc influencia tiene esto cn 
êlyalor del proyecto? 


I^Cömo influyen los cambios 
|â€?| capital cii*culante a los 
flujos de caja de los 
jproyectos de inversiòn? 


He aqui una iista de puntos que hay que recordar cuando se estiman los flujos de caja de 
un proyecto: 

0 Descuente los flujos de caja, no los beneficios. 

8 Caieule los flujos de caja incrementales del proyecto, esto es, ia difercncia quc existe entie 
los flujos dc caja con el proyecto y sin el proyecto. 

9 Incluya todos los efectos derivados dei proyecto, como su influencia en ias ventas dè los 
demâs productos de la empresa. 

3 Olvidese de los costes irrecuperables.: v ; y;v:vv.v 

9 Incluya los costes de oportunidad, eomo el valoi’ de los terrenos que en otras circunstancias 
podria vender. 

9 Tenga cuidado con los gastos generales, como la calefacciön, la energia elêctrica, etc. Estos 
gastos pueden no reflejar los efectos mcrementales que el proyecto tiene en estos costes. 

° Recuerde la inversiön en fondo de maniobra. A medida que aumentan las ventas, las empre- 
sas pucden verse obligadas a realizar inversiones adicionales en capital circulante, que 
recuperarâ cuando acabe el proyecto. 

• Trate la inflaciön dc manera coherente. Si cstima los flujos de caja en têrminos nominaJes 
(incluyendo los efectos de la inilaciòn i'utura), emplee la lasa de descuento nominal. 
Descuente el flujo de caja real a una tasa real. 

9 No incluya los mtereses de la deuda ni ei coste de la devoluciön de los prêstamos. A1 calcu- 
lar el VAN, suponga que el proyecto estâ financiado integramente por los accionistas, y que 
ellös reciben todos ios fluj osde caja. Esto separa la decisiön de inversiön de la deci siön de 
financiaciön. 

EI ilujo de caja de 1 os proyectos no equivale a Ios beneficios. Tambicn dcbe incorporar 1 as 
variaciones del capital circulante, asi como los gastos no monetarios, como la amortiza- 
ciön. Ademâs, si emplea el coste nominal del eapital, la coberencia exige que estime flujos 
de caja nömindles, esto es, que no tienen en cuenta el èfècto de 1a inflaciön. 


La amortizaciön no es un flujo de caja. Sin cmbargo, al reducir los bencficios imponibles, 
reduce ios impuestos. Esta reducciòn de impucstos sc dcnomina ahorro fiscal por amor- 
tizaciön. El Sistema Àcelerado de Àinoftizaciön dèl Costè (SÀRC) permite que se apii- 
quen mayores descuentos por amortizaciön en los primeros anos que con ei sistema dè 
amortizaciön linèai. Esto ineremcnta el valor actüal dei aborro fiscal. 


Eos aumentos del capital circnlante neto, como las cuentas a cobrar o las existencias, son 
inversiones y, por tanto, consumen tesoreria; esto es, reducen el flujo de caja neto que 
propörciona cl proyecto durante ese periodo, Cuando el capital circulante se agota, se 
iibera tesoreria de modo que el llujo de caja se incrcmenla. 


9.1 Una cadena regional de supermercados estâ pensando en instalar una nueva 
maquina registràdöra en cada ima de siis tiendas. Cada mâquina cuesta 250.000$. 
Los ingresös pyeyistqs pof mâqüina son los dèl cüàdfò inferior. 


Ventas 

Gastos operativos 

Aniortizaciön 

Beneficio 


2 50.000 $ 
200.000 
50.000 
0 


300.000 $ 
200.000 
50.000 
50.000 


300.000 $ 
200.000 
50.000 
50.000 


250.000 $ 
200.000 
50.000 
0 


250.000 $ 
200.000 
50.000 
0 







Parfe Dos E1 Vcilor 


^Por quê la§ tiendas coritinuan usando las raâquinas en los Anos 4 y 5 sl no 
producen beneficios? ^Cuâles son los flujos de caja invertidòs eit la mâquinà? 
Âsüma que la mâquina estâ coraplefamenfe amortizada y no tiene valor residuai 
al cabo; de sus 5 afios de vida. 

9.2 Una empresa piensa invertir en iina nueva planta de prodüceiön. La empresa es 
propietaria de Ios terrenos, pero deberâ demoler los edifieios existentes. ;,Cuales de 
los siguienfes elementos debe considerarse como flujo de caja inererüental? 

a. E1 valor de mercado del terreno. 

b. E1 valor de mercado dc los edificios. 

c. Los costes de dcmoliciön y ümpieza del sitio. 

d. E1 coste de la nueva ruta de acceso que se construyö el ano anterior. 

e. Los flujos de caja perdidos de otros proyectos debido al tiernpo de ejecuciön dedi- 
cado a las nnevas instalacioncs. 

f. La amortizaciön futnra de la nueva planta. 

9.3 Nasty Industries piensa cerrar una fâbrica obsoleta y dejar a todos ios em- 
pleados en ia calle. La directora ejecutiva de Nasty esta furiosa porque se ba 
enterado que deberâ seguir pagando la Seguridad Social de los trabajadores 
dnrante 4 afios. EI afio pröximo, el coste por trabajador serâ de 2.400 $ anuales, 
pero la tasa de inflaciön es del 4 por ciènto, y lös costes de seguros sociales vienen 
aumentando tres puntos porcentiiales por encimà de la inflaciön. fCuâl es el 
valor actua! de esta obSigaciön? La tasa de descuento (notninal) es del 10 por 
ciento. 

9.4 Un proyecto genera ingresos de 600 $, gastos de tesoreria de 300 $ y cargos por 
amortizaciön de 200 $ durante un ano determinado. El tipo inipositivo de 3a 
empresa es del 35 por ciento. Calcule el flujo de caja derivado de las operaciones 
del proyecto utilizando los tfes mêtodos estudiados (apartado 9.2). 

9.5 Suponga que lös equipos de mineria de Blooper ticncn un periodö de amortiza- 
ciön de 3 anos. ^Cuâl es el valor actual del ahorro fiscal por amörtizaeiön? 
Confirme que el cambio del valor del ahorro por ainortizaciön es igual al 
aumento del VAN del proyecto de la pregunta 1 del recuadro de Soluciones con 
Hojas de CâlcuSo, en las pâginas siguientes. 


9.1 Recuerde, descuenfo... de flujos de caja, no de bèneficios. Cada mâquina cuesta 
250.000 $. Reconozca el desembolso, pero olvidese de la amortizàciön. Los fliijos de 
caja por mâquina son: 


inversiön 

{saiida de caja) -250,000 

Ventas 250.000 300.000 

Gastos 

operativos -200.000 -200.000 

Flujo de caja -250.000 + 50.000 +100.000 


Se prcvê que cada maquina genere 50.000 $ de flujos de caja en los anos 4 y 5. Asi, 
tiene scntido quc sc manlenga en funcionamiento durantc 5 anos. 

9.2 a,b. EI terreno y los edificios se podrian haber vendido o utilizado para btro fm. Sus 
valöres son costes dc oportunidad, que se deberian haber tratado como flujos de caja 
incrementales. 

c. Eos costes de demoiiciön son flujos de caja incrementales. 

d. E1 coste de la via dc acceso cstâ olvkiado y no es incremcntal. 








Totales 


10.000 


3.500 


2.816 























































































































































































































10 lntroducciòn al Riesgo, Iq 
Rentabilidad y el Coste de 
Oportunidad del Capital 


Riesgo, la Rentabilidad y 
Presupuesto de Capital 


El Coste de Capital Mediö 
Ponderado y la Valoraciòn 
de la Empresa 








































CelebraHng Our Newly 
rnl’.it'i 0.1 Wt-'b Situ 
Saize 10r* on 
rvtt anà Patüai 

EitbscrlplioUi to Itiu 
Gtabnt OKurW OaliriKm 


10.1 Las Tasas de Rentabilidad: una 
Revisiòn 

10.2 Un Siglo de Historia de los 
Mercados de Capitales 

Los fndices de Mercado 
Los Antecedenfes Historicos 
Utilizaciön de los Datos 
Histöricos para Estimar el Coste 
de Capital Actual 

10.3 La Mediciön del Riesgo 

La Varianza y la Desviaciön 
ifpica 

Nota sobre el Câlculo de la 
Varianza 

Mediciön de las Variaciones 
de la Rentabilidad de las 
Acciones 

10.4 El Riesgo y la Diversificaciòn 

La Diversificaciön 

El Riesgo de las Acciones 
y el Riesgo de la Cartera 

El Riesgo de Mercado y el 
Riesgo Propio o Especffico 

10.5 Còmo Examinar ei Riesgo 

Mensaje 1: Algunos Riesgos 
Parecen Importantes y 
Peligrosos, pero en Realidad 
son Diversificables 

Mensaje 2: Los Riesgos de 
Mercado son los Riesgos 
Macroeconömicos 

Mensaje 3: Es Posible Medir 
El Riesgo 


GFD Database 
Search Engine 


www.globalfindata.com 
www.mscidata.com 
www.econ.yale.edu/~shiller 
pages.stern.nyu.edu/ -adamodar 

Datos de rentabllldades de titulos 
que se utilizan para valorar el 
riesgo y la renfabilldad histörica, 


www.djindexes.com Datos desde 
1985, y datos ütiles sobre ei 
mercado de obligaciones. 
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En general, los inversores querrân repartir sus inversiones entre muchos valores. 


©The New Yorker Collection 1957 Rlchard üecker de cartoonbank.com. Todos los derechos rese.’vados. 


Hasta ahora, hemos evitado el asunto del riesgo 
7 de los proyectos, pero ha llegado el momento de 
afrontarlo decididamentè. Vb no podemos darnos 
por satisfechos con afirmaciones como «el coste 
t de oportunidad del papital depende del riesgo 
del proyecto». Necesitamos aprender a medir el 
riesgo y comprender la relaciön que existe entre ei 
|| rriismo y el coste de capital. Êstos son los temas 
y que trataremos en los dos capitulos siguientes. 

Piense por un momento quê significa el coste 
■ME de capital de un proyecto. Es la tasa de rentabi- 
jj|h lidad que los accionistas esperan obtener sl 
invierten en titulos con igual riesgo. De este 
Wf modo, una manera de evaluar el coste de capi- 
tai consiste en encontrar tftulos con el mismo 
tiesgo que el proyecto y iuego ealcular la renta- 
bilidad que se espera obtener con ellos. 
fpl Comenzaremos nuestro analisis examinando las 
o tasas de rentabilidad que se han logrado histöri- 
mf camente con distintas inversiones y prestaremos 
§lg, atenciön a la rentabilidad extraordinaria que han 
jK logrado los inversores invirtiendo en tftulos mâs 
jj orriesgados y no en tftulos seguros, Posteriormente, 
Wmf ex Plicaremos cömo se mide el riesgo de una 


cartera calculando su desviaciön tipica y volvere- 
mos al pasado para comprobar lo arriesgado que 
resulta invertir en la Bolsa. 

Por ültimo, examinaremos el concepto de diver- 
sificaciön. La mayorfa de los inversores no ponen 
todos los huevos en la misma cesta, sino que diver- 
sifican sus inversiones, Asf, no les preocupa el riesgo 
que tiene cada tftulo aislado, sino la medida en 
que contribuye al riesgo de la cartera diversifl- 
cada. En consecuencia, debemos dlstinguir entre 
el riesgo que se puede eliminar mediante la diver- 
sificaciön y el que no puede elimlnarse. 


Despuês de estudiar este capftulo, usted podrâ: 

® Calcular el coste de oportunidad dei capital de un 
proyocto de «riesgo medio». 

• Calcular la desvlaclön tiplca de la rentabilidad de 
las acciones ordinarias, aisladamente considera- 
das, o bien, de una cartera de acciones. 

® Comprender por quê la diversificaclön reduce el 
riesgo. 

• Distinguir entre el riesgo propio o ünico, que puede 
ser dlversificado, y el riesgo de mercado, que no 
puede ellminarse. 
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Las Tosos de Rentabilidad: Una Revisiòn 

Cuando los inversores compran acciones y obligaciones, la rentabilidad que obtie- 
nen procede de dos elementos: (1) el dividendo o el pago de los intereses, y (2) la 
ganancia o la pêrdida de capital. Por ejemplo, suponga que ha comprado acciones 
de General Electric (GE) a comienzos de 2004, cuando su precio era de 31,12 $ 
cada una. A finales del ano, el valor de esa inversiön habia aumentado y alcanzaba 
los 36,59 $, proporcionando una ganancia de capital de 36,59 $ - 31,12 $ = 5,47 $. 
Ademâs, en 2004 GE pagö un dividendo de 0,82 $ por acciön. 

En consecuencia, el porcentaje de rentabilidad de su inversiön fue de: 



Porcentaje de rentabilidad 


ganancia de capital + dividendo 
precio inicial de las acciones 


- 0,202, o 20,2% 

Este porcentaje de rentabilidad tambiên puede expresarse como la suma de la 
rentabilidadpor dividendos y del porcentaje de ganancia de capital. La rentabili- 
dad por dividendos es el dividendo expresado como porcentaje del precio de las 
acciones a comienzos del ano: 


Rentabilidad por dividendos = 


dhidendo 

precio inicial de Ias acciones 


= 0,026, o 2,6% 

De manera similar, la ganancia de capital en porcentaje es: 

ganancia de capital 


Porcentaje de ganancia de capital 


precio inicial de las acciones 


= 0,176,ol7,6% 

Asi, la rentabilidad total es la suma de 2,6% + 17,6% = 20,2%. 

Recuerde que, en el Capitulo 5, distinguimos entre la rentabilidad nominal y la 
real. La rentabilidad nominal mide la cantidad de dinero que tendremos a finales 
del ano si invertimos hoy. Por tanto, la rentabilidad de GE que acabamos de calcu- 
lar es una rentabilidad nominal. La tasa de rentabilidad real nos dice cuânto podre- 
mos comprar mâs con nuestro dinero a finales del aho. Para convertir la tasa de 
rentabilidad nominal en real, utilizamos la relaciön siguiente: 


1 + tasa de rentabilidad real = 


1 + tasa de rentabilidad general 
1 + tasa de inflaciön 


Si en 2004 la tasa de inflaciön era sölo del 3,3 por ciento, calculamos la renta- 
bilidad de las acciones de GE del modo siguiente: 


1 + tasa de rentabiiidad real = 


= 1,164 


Por tanto, la tasa de rentabilidad real equivale a 0,164, o 16,4 por ciento. 
Afortunadamente, la inflaciön de 2004 fue reducida; la rentabilidad real no fue 
mucho menor que la rentabilidad nominal. 

,2 Un Siqlo clo Hisforia de los Mercados de Capitales 

Cuando invertimos en acciones, no sabemos quê rentabilidad vamos a obtener. Pero 
si repasamos la evoluciön històrica de la rentabilidad de los titulos, podemos hacemos 
una idea de la rentabilidad que los inversores pueden esperar razonablemente de los 


fl 
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Indice de mercado 

Medida de los resulfados 
de la inversiön en la 
totalidad del mercado. 

Dow Jones Industrial 
Average 

fndice de una cartera 
compuesta por 30 
acciones «estrella» 
(blue-chip). 


Standard & Poor’s 
Composite Index (fndice 
Compuesto de Standard 
& Poor’s) 

Indice del resultado de 
Invertir en una cartera con 
acciones de 500 grandes 
empresas. Tambiên se 
denomina S&P 500. 
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distintos tipos de titulos y de los riesgos que corren. De este niodo, examinemos 
los riesgos y la rentabilidad que han logrado los inversores en el pasado. 

Los Indices de Mercado 

Los inversores disponen de una enorme cantidad de acciones para elegir. Por ejem- 
plo, en la actualidad la Bolsa de Nueva York negocia unas 3.000 acciones ordina- 
rias y otras 3.000 se negocian en el mercado Nasdaq por medio de una red de 
intermediarios 1 . 

Los analistas financieros no pueden seguir ta pista de todas las acciones, por lo 
que utilizan indices de mercado, que resumen la rentabilidad de las distintas 
clases de acciones. En los Estados Unidos, el indice de mercado mâs conocido es 
el Dow Jones Industrial Average, apodado simpiemente Dow. E1 Dow muestra el 
comportamiento de una cartera hipotêtica formada por una acciön de cada una de 
las 30 grandes empresas. Por ejemplo, suponga que el Dow Jones comienza el dia 
con un valor de 9.000 puntos, para subir luego 90 puntos y alcanzar el valor de 
9.090. Los inversores que poseen una acciön de cada una de las 30 empresas obtie- 
nen una ganancia de capital de 90/9.000 = 0,01, o 1 por ciento 2 . 

E1 Dow Jones Industrial Average ftje creado en 1896. E1 publico lo sabe y todos 
esperan escuchar su cotizaciön en los programas de noticias de las 6 de la manana. 
Sin embargo, estâ lejos de ser el mejor indice del comportamiento de la Bolsa. En 
primer lugar, como sölo considera las acciones de 30 grandes empresas, no es repre- 
sentativo del rendimiento de la totalidad de los titulos. En segundo têrmino, por lo 
general los inversores no tienen una cantidad igual de acciones de cada empresa. Por 
ejemplo, en 2005 habia 10.600 millones de acciones de General Electric y 1.000 
millones de Du Pont. De modo que los inversores promedio no poseian la misma 
cantidad de acciones de ambas empresas. En lugar de ello, tenian casi 10 veces mâs 
acciones de General Electric que de Du Pont. Por tanto, no tiene sentido tomar en 
consideraciön un indice que mide el comportamiento de una cartera con una cantidad 
igual de acciones de las dos empresas. 

E1 Standard & Poor’s Composite Index (Indice Compuesto de Standard & 
Poor’s), mâs conocido con el nombre de S&P 500, incluye las acciones de 500 gran- 
des empresas y por ello es mâs completo que el Dow. Ademâs, mide el comporta- 
miento de una cartera con acciones de cada empresa en proporciön con la cantidad 
que se ha emitido de ellas. Por ejemplo, el S&P contendria 10 veces mâs acciones de 
General Electric que de Du Pont. Asi, el S&P muestra el rendimiento promedio para 
los accionistas de las 500 empresas. 

Sölo una pequena cantidad de las empresas que cotizan en Bolsa estâ represen- 
tada en el S&P 500. Sin embargo, se trata de las empresas mâs importantes del 
pais, y a ellas pertenece casi el 80 por ciento de las acciones que se negocian todos 
los dias. Por ello, a menudo, el êxito de los inversores profesionales es sinönimo 
de «batir al S&P». 

Algunos indices de mercado, como el Wiltshire 5000 incluyen una cantidad aun 
mayor de acciones, mientras que otros se dedican a gmpos especiales de ellas, como 
los de las pequenas empresas. Tambiên hay Indices de mercado de otros paises, como 
el Nildcei de Tokio y el del Financial Times (FT) de Londres. La empresa Morgan 
Stanley Capital Intemational (MSCI) calcula incluso un indice mundial. Financial 
Times Company y Standard & Poor’s se han unido y ofrecen un indice mundial propio. 

Los Antecedenfes Hisföricos 

La rentabilidad histörica de los indices de los mercados de acciones o de obliga- 
ciones proporciona una idea del comportamiento de las diferentes inversiones. Por 


1 A veces se denomina a esta red de intermediarios mercados OTC o extrabursètiles, 

2 Los indices de Bolsa registran el valor de mercado de la cartera. Para calculai - la rentabilidad lotal de la cartera 
tambiên deberiamos anadir todos los dividendos que se pagan. 
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ejemplo, Elroy Dimson, Paul Marsh y Mike Staunton han recopilado el compor- 
tamiento de las inversiones de tres carteras de titulos a partir de 1900. 

1. Una cartera de titulos a 3 meses emitidos semanalmente por el gobiemo de los 
EEUU, que se denominan Letras del Tesoro. 

2. Una cartera de Bonos del Tesoro a largo plazo, con vencimiento a unos 10 anos, 
emitidos por el gobiemo de los EEUU. 

3 . Una cartera de acciones de las grandes empresas que componen el Indice 
Standard & Poor’s. 

Estas carteras no tienen el misrno riesgo. Las Letras del Tesoro son la inversiòn 
mâs segura que se puede hacer. Como son emitidas por el gobiemo de los EE.UU., 
existe la seguridad completa de que se recuperarâ el dinero. Su vencimiento a corto 
plazo significa que sus precios son relativamente estables. De hecho, los inversores 
que deseen prestar dinero a 3 meses pueden lograr ciertos resultados comprando 
letras a 3 meses. Por supuesto, no tienen seguridad de lo que podrân comprar con 
ese dinero, porque persiste la insegmidad sobre la inflacion. 

Tambiên es seguro el pago de los Bonos del Tesoro en el momento de su venci- 
miento, pero sus precios fluctüan mâs segün las variaciones de los tipos de interês. 
Cuando los tipos bajan, el valor de los bonos aumenta; cuando los tipos suben, el 
valor de los bonos se reduce. 

De los tres grupos de ütulos, el de las acciones ordinarias es el que mayor riesgo 
tiene. Cuando se invierte en ellas, no hay ninguna seguridad de que se vaya a recu- 
perar el dinero. Como copropietario de la empresa se obtiene lo que queda una vez 
amortizados los bonos y pagadas las demâs deudas. 

La Figura 10.1 muestra el comportamiento de las tres carteras, suponiendo que 
todos los dividendos o intereses hubieran sido reinvertidos en ellas. Puede 
comprobar que el comportamiento de las carteras se corresponde con la clasifica- 
ciòn intuitiva que hacemos del riesgo. Las acciones ordinarias han sido las inver- 
siones mâs arriesgadas, pero tambiên las que han ofrecido mayores ganancias. Un 
dölar invertido a comienzos del siglo xx en una cartera de acciones ordinarias se 
habria convertido en 17.545 $ a finales de 2004. En el otro extremo, una inversiön 
en Letras del Tesoro sölo habria aumentado hasta los 61 $. 

La Tabla 10.1 muestra la media de las rentabilidades anuales de cada una de 
estas carteras. Estas rentabilidades son comparables a las que calculamos en el 
caso de GE. En otras palabras, incluyen (1) dividendos o intereses y (2) ganancias 
o pêrdidas de capital. 

FSGURA 10.1 EJvalorque 
una inversiòn de 1 $ realizada 
a comienzos de 1900 habria 
alcanzado a finales de 2004. 

(Los vaiores del fndice figuran 
en escala logaritmica). 



Fuente: Câlculos del autor utitizando datos de E. Dimson, P.R. Marsh, y M. Staunton, Triumph of the Optimists. 
101 Anos of Global Investment Returns (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2002), con actualizaciones 
amabiemente cedidas por los autores de Triumph. 
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TABLA 10. 1 Tasas promedio 
de la rentabilidad de las 
Lefras del Tesoro, los Bonos del 
Tesoro y las acciones 
ordinarias, 1900-2004. 

(Las cifras se expresan en 
porcentajes por ano). 


Capitulo 10 Introducciön al Riesgo, la Rentabilidad y ei Coste de Oportunidad 
del Capital 



Letras del Tesoro L 
Bonos del Tesoro 
Acciones ordinarias 


Fuente: Càlculos del autor, con datos tomados de Elroy Dimson, Paul Marsh y Mike Staunton, 
Triumph of the Optimists: 101 Afios of Global Investment Returns (Princeton, NJ, Princeton 
University Press, 2Q02), con actualizaciones amablemente cedidas por los autores de Triumph. 
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Prima por plazo 

Rentabilidad esperada 
extra que se recibe al 
invertir en trlulos del lesoro 
a largo plazo, frente a los 
tftulos a corfo plazo. 


La inversiön mâs segura, la de Letras del Tesoro, ofreciö las tasas de rentabili- 
dad mâs reducidas; el 4 por ciento anual. Los bonos a largo plazo del gobierno 
lograron una rentabilidad ligeramente superior a las Letras. Esta diferencia se 
denomina prima por plazo. Las acciones ordinarias formaban una clase aparte 
por si mismas. Los inversores que aceptaban el riesgo de estas acciones recibieron 
de media una rentabilidad extra del 7,6 por ciento al ano, por encima de la renta- 
bilidad de las Letras del Tesoro. Esta compensaciön por afrontar el riesgo que 
conllevan las acciones ordinarias se denomina prima de riesgo: 

Tasa de rentabilidad de las acciones ordinarias = 

= Tipo de interês de las Letras del Tesoro + prima de riesgo del mercado 

Los antecedentes histöricos muestran que los inversores han recibido una prima 
de riesgo por aceptar activos con riesgo. Las rentabilidades de los activos con alto 
riesgo son superiores a las de los activos con bajo riesgo. 

Usted podria preguntar por quê estudiamos un periodo tan extenso para medir las 
tasas de rentabilidad. La razön es que las tasas de rentabilidad anuales de las acciones 
ordinarias fluctuan tanto que la tnedia en los periodos cortos no es fiable. En algunos 
anos, los inversores en acciones ordinarias han sufrido situaciones muy desagradables, 
pues recibieron rentabilidades inferiores a las que esperaban. Otros anos tuvieron la 
agradable soipresa de recibir rentabilidades superiores a lo previsto. Al hacer la media, 
las rentabilidades de los anos buenos y los malos, nos hacemos una idea clara de la 
rentabilidad tipica que pueden esperar justificadamente los inversores. 

Aunque las acciones ordinarias han ofrecido la rentabilidad mas elevada, tambiên 
han constituido (a inversiön mâs arriesgada. La Figura 10.2 muestra 105 tasas 
anuales de rentabilidad de acciones ordinarias. Las fluctuaciones dc la rentabilidad 
que muestran las acciones ordinarias de un ano a otro son extremadamente amplias. 

FIGURA 10.2 Tasas de rentabilidad de las acciones ordinarias, 1900-2004. 


Prima de riesgo 

Rentabilidad esperada por 
encima de la rentabilidad 
sin riesgo, como 
compensaciön por 
aceptar ese riesgo. 



Fuente: Câlculos del autor utilizando datos de E. Dimson, P.R. Marsh, y M. Staunton, Triumph of the Optimists: 101 Anos of Global Invcstment Heturns 
(Princeton, NJ: Princeton University Press, 2002), con actualizaciones amablemente cedidas por los autores de Triumph. 
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Hubo 2 anos (1933 y 1954) en los que los inversores ganaron mâs del 50 por ciento. 
Sin embargo, la Figura 10.2 muestra que tambièn se puede perder dinero cuando se 
invierte en Bolsa. E1 caso mâs espectacular fue la crisis bursâtil de 1929-1932. Poco 
despuês de que el presidente de Coolidge observaia alegremente que las acciones 
estaban «baratas y a los precios corrientes», comenzaron a kacerse cada vez mâs 
baratas. En julio de 1932, el Dow Jones Industiial Average sufriö una serie de caidas 
del 89 por ciento. 

No tiene que remontarse tanto para comprobar que la Bolsa es un lugar con riesgo, 
Los inversores que hubieran comprado en el punto mâximo de la Bolsa en marzo de 
2000 habrian visto caer el precio de las acciones durante los dos aiios y medio 
siguientes. En octubre de 2002, el S&P 500 habia disminuido el 49 por ciento, mien- 
tras que el mercado NASDAQ de alta tecnologia cayö un 78 por ciento. 

Los precios de los bonos tambiên üuctuan, pero mucho menos que los de las accio- 
nes. E1 peor ano para los inversores en nuestra cartera de bonos del Tesoro fue 1967; 
ese ano, su rentabilidad tue de —9,2 por ciento. 

Utiiizacièn de ios Datos Històricos para Estimar @1 Costo 
de Capital Actual 

Volvamos al Capitulo 8, donde explicamos que las empresas calculan el valor actual 
de los nuevos proyectos descontando los flujos de caja esperados al coste de oportu- 
nidad del capital. Este coste es la rentabilidad a la que renuncian los accionistas al 
invertir en el proyecto y no en otras altemativas con riesgo comparable. 

Cuando el proyecto es seguro, calcular el coste de capital resulta sencillo; puesto 
que los accionistas pueden lograr un beneficio seguro invirtiendo en una Letra del 
Tesoro de los EE.UU., las empresas sölo deben invertir en proyectos sin riesgo cuando 
pueden ofrecer un tipo de interês al menos igual al de ese activo financiero. Si el 
proyecto es arriesgado -y la mayoria lo son-, la empresa debe igualar, al menos, la 
rentabilidad que los accionistas podrian esperar si invirtieran en titulos del lnismo 
riesgo. No es fâcil convertir esta idea en una cifra precisa, pero nuestro recorrido por 
la historia nos ofrece una idea de la rentabilidad media que los inversores pueden 
esperar de una inversiön en acciones ordinarias con riesgo. 

Suponga que usted sabe -no pregunte cömo- que cierto proyecto de inversiön 
tiene el mismo riesgo que una inversiön en la cartera de acciones del Indice 
Compuesto de Standard & Poor’s. Diiemos que tiene el mismo nivel de riesgo que la 
cartera de mercado de acciones ordinarias. 

En lugar de invertir en el proyecto, sus accionistas podrian hacerlo directamente en 
esta cartera de acciones ordinarias. Por tanto, el coste de oportunidad del capital de 
su proyecto es la rentabilidad que los accionistas podrian esperar obtener en la cartera 
de mercado. Esto es a lo que renuncian al invertir dinero en su proyecto. 

E1 problema del câlculo del coste de capital del proyecto se reduce a la estimacion 
de la tasa de rentabilidad esperada de la cartera de mercado. Una manera de calcular 
esta rentabilidad consiste en suponer que el futuro serâ como el pasado, y que os 
inversores de la actualidad esperan recibir la tasa de rentabilidad media que figurajj 
en la Tabla 10.1. En este caso, diriamos que la tasa de mercado esperada hoy del 11, / 
por ciento es la rentabilidad media pasada del mercado. 

Lamentablemente, êsta no es la manera de hacerlo. No es probable que los inver- 
sores exijan todos los anos la misma rentabilidad de las acciones ordmarias. Por ejem- 
plo, sabemos que el tipo de interês de las Letras delTesoro se modificaconeltiempo. 
Su pico en 1981 muestra que las Letras delTesoro ofrecieron una rentabilidad del 
14 por ciento, mâs de 10 puntos porcentuales por encima del 4 por ciento de rentabi- 
üdad media de las letras presentadas en la Tabla 10.1. 

^Quê ocuniria si le hubiesen pedido estimar la rentabiüdad de las acciones ordi- 
narias en 1981? ^Hubiera dicho que era del 11,7 por ciento? Eso seria irracionab 
^Quiên hubiera invertido en un mercado con riesgo a cambio de una rentabihda 




z $ 



(|q Cambiado la Prima de Riesgo? 


Los datos a largo plazo sobre las rentabilidadès de las 
acciones, las letras y los bonos pueden encontrarse en 
www.globalfindata.com. (Elija Simple Data en la base de 
datos del menü). Copie los datos en una hoja de câlculo. 
Calcule ta prima de riesgo promedio del mercado de las 
acciones ordinarias para 10 anos. iPiensa que las variaciones 
en la prima se deben a la casualidad o que hà habido una 
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esperada del 11,7 por ciento, cuando podia lograr un 14 por ciento con toda seguri- 
dad con Letras del Tesoro? 


Un procedimiento mejor consiste en tomar la rentabilidad actual de las Letras del 
Tesoro y anadirle el 7,6 por ciento, la prima de riesgo inedia que figura en la Tabla 
10.1. En 1981, cuando el tipo de las Letras del Tesoro era del 14 por ciento, hubiê- 
semos obtenido; 


Rentabilidad esperada del mercado (1981) = 

= tipo de interês de las Letras del Tesoro (1981) + 

+ prima de riesgo mercado esperada nonnal = 14% + 7,6% = 21,6% 


E1 primer têrmino nos indica el valor del dinero en el tiempo en el ano 1981; el 
segundo têrmino mide la compensaciòn por el riesgo. La rentabilidad esperada de las 
inversiones compensa a los inversores por su espera (valor del dinero en el tiempo) 
y por sus preocupaciones (a causa de los riesgos que entranan todas las acciones). 

A principios de 2005, las Letras del Tesoro sòlo ofrecian una rentabüidad del 
2,5 por ciento. Esto sugiere que los inversores en acciones ordinarias estarian 
buscando una rentabilidad del 10,1 por ciento 3 ; 


Rentabilidad esperada del mercado (2005) = 

= tipo de interês de las Letras del Tesoro (2005) + 
+ prima de riesgo de mercado = 2,5 + 7,6 = 10,1 % 


Este câlculo supone que hay una prima de riesgo normal estable sobre la cartera 
de mercado, por lo que es posible rnedir la prima de riesgo esperada futura con la 
prima de riesgo media pasada. Pero incluso disponiendo de 100 anos de datos, no 
podemos calcular con exactitud la prima de riesgo del mercado, ni estar seguros de 
que hoy los inversores exijan la misma recompensa por el riesgo que a principios 
de 1900. Todo esto deja mucho espacio para discutir sobre lo que la prima de riesgo 
realmente es 4 . 


Muchos economistas y directores financieros piensan que las rentabilidades histö- 
ricas a largo plazo son la mejor medida disponible. Otros opinan que los inversores no 
necesitan esas elevadas primas de riesgo para ser convencidos de que adquieran las 
acciones ordinarias. Por ejemplo, ima encuesta reciente de economistas financieros 
revela que esperaban una prima de riesgo entre el 5,5 y el 7 por ciento, mientras que 
las encuestas a los directores financieros sugerian una prima media de riesgo del 5,6 
por ciento 5 . 


3 En ]a prâctica, las cosas pueden ser algo mâs complejas. Ya hcmos hablado de la curva de rendimiento, la rela- 
ciòn que existe entre el vencimiento de las obligaciones y su rendimiento. Cuando las empresas se plantean inver- 
tir en proyectos de larga duraciön, generalmente se utilizan primas de riesgo en relaciön con las obligaciones a 
iargo plazo. En este caso, se consideraria que la tasa sin riesgo es el rendimiento actua) dc las obligaciones a largo 
plazo menos la prima por plazo promedio de esas obligaciones. 

4 A menudo, los desacuerdos sobre este tema reflejan simplemente el hccho de que la prima de riesgo se deline 
de manera diferente. Por ejemplo, algunos miden la diferencia media cntre la rentabilidad de las acciones y la 
rentabilidad de las obligaciones a largo plazo. 

5 Estas cifras provienen de las encuestas recogidas en I. Welch, «Views of Financia! Economists on the Equito 
Premium and on Professional Controversias», Journcil ofBwtiness 73 (2000), pp 501 - 537.1. Welch, «The Equity 
Premium Consensus Forecast Revisited», Cowles Faundation Discussion Paper N. ° 1325 , Yale School of Managemet, 
septiembre 2001; y J.R. Graham y C.R. Harvey, «Expectations of Equity Risk Premium, Volatility and Asynunetry 
from a Corporate Finance Perspective», woring paper, Fuqua School of Business, Duke University, julio 2003. 
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FIGURA 10.3 La prima de 
riesgo de 17 paises, 1900- 
2004. En media, la 
rentabilidad de ias acciones 
ordinarias ha sido 
aproximadamente un 7,1 por 
ciento mayor que el tipo de 
interês de las letras. 




Fuente: Câlculos del autor utilizando datos de E. Dimson, P.R. Marsh, y M. Staunton, Triumph of the Optimists: 
101 Anos of Global investment Returns (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2002), con actualizaciones 
amablemente cedidas por fos autores de Triumph. 


Quizâ seamos capaces de ganar algo mâs analizando las experiencias de otros 
paises. La Figura 10.3 muestra que los EE.UU. se mantienen aproximadamente enun 
nivel medio en cuanto a la prima de riesgo. Las acciones noruegas figuran en ültimo 
lugar; la piima de riesgo media en Nomega fue sölo del 4,2 por ciento. A la cabeza se 
ubica Italia, con una prima del 10,8 por ciento. Quizâ algunas de las variaciones entre 
palses reflejan diferencias del riesgo. Por ejemplo, las acciones italianas se han 
mostrado particularmente variables, y tal vez, como compensaciön, los inversores 
italianos han exigido rentabilidades superiores. Pero recuerde lo dificil que resulta esti- 
mar exactamente lo que esperaban los inversores. Quizâ usted no se equivocaria si 
dijese que la prima de riesgo esperada era la misma en todos los paises. 



Usted ya tiene algunas referencias. Ya sabe que el coste de oportunidad del capital de 
los proyectos sin riesgo debe ser la tasa de rentabilidad que ofrecen las Letras del 
Tesoro, y que el coste de oportunidad del capital de los proyectos con «riesgo medio» 
debe ser la tasa de rentabilidad esperada de la cartera de mercado. Pero lo que no sabe 
es cömo calcular el coste de capital de ]os proyectos que no corresponden a estos dos 
casos sencillos. Antes de entenderlo, es necesario aprender mâs sobre el riesgo de las 
inversiones. 

E1 tiempo medio de delonaciön de todas las granadas de mano es de 7,0 segun- 
dos, pero esa media esconde mucha infonnaciön potencialmente importante. Si 
usted se dedica a lanzar granadas, necesita alguna manera de medir la variaciön de 
los tiempos de detonaciön respecto a la media 6 . De manera similar, si se dedica a 
invertir en titulos, necesita alguna manera de medir hasta quê punto las rentabili- 
dades pueden apartarse de la media. 

Una manera de presentar la dispersiön de las rentabilidades consiste en emplear 
los histogramas, corno los de la Figura 10.4. Las barras de cada uno de ellos mues- 
tran la cantidad de anos entre i 900 y 2004 en los que la rentabilidad de las inver- 
siones cayö dentro de un rango especifico. Observe primero el rendimiento de las 
acciones ordinarias. E1 riesgo que les corresponde se puede comprobar en la 


b Puede estar tranquilo; la variaciòn respecto a la tnedia del tiempo de detonaciòn es minitna. 

'.'Hi 
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FIGURA 10.4 Renfabiiidades històricas de los principales tipos de activos, 1900-2004. 


Acciones ordinarias 


Tasa de rentabifidad en porcentaje 


Bonos del Tesoro 


Tasa de rentabilidad en porcentaje 


Letras del Tesoro 


Tasa de rentabilidad en porcentaje 

Fuente: Câlculos del autor utilizando datos de E, Dimson, P.R. Marsh, y M. Staunton, Triumph of the Optimists: 101 Anos of Global Investment Returns 
(Pnnceton, NJ: Princeton University Press, 2002), con actualizaciones amablemente cedidas por los autores de Triumph. 

amplia dispersiòn de los resultados. Por ejemplo, puede verse que un ano la renta- 
bilidad oscilò entre +5 5 por ciento y +60 por ciento, pero que tambiên hubo un ano 
en que los inversores perdieron entre el 40 y el 45 por ciento. 

Los histogramas correspondientes de los Bonos y las Letras del Tesoro mues- 
tran que las rentabilidades muy altas o bajas resultan mucho menos comunes. 
Quienes invierten en ellas podrian sentirse mucho mâs seguros del resultado que 
los inversores en acciones ordinarias. 


Varianza 

Valor medio de las 
desviaciones respecto de 
;|d media al cuadrado. Es 
una medida de la 
volatilidad. 


E1 riesgo de las inversiones depende de la dispersiön de los resultados posibles. 
Por ejemplo, la Figura 10.4 muestra que, segün los datos histöricos, existe mayor 
incertidumbre sobre las rentabilidades de las acciones ordinarias que respecto a las 
rentabilidades de las letras o los bonos. A veces, los grâficos como la Figura 10.4 
nos indican la necesidad de conocer la dispersiön (pasada). Pero en general, los 
grâficos no bastan. Los directores financieros necesitan una mediciön numèrica de 
la dispersiön. Las medidas comunes son 1a varianza y la desviaciön tipica. Las 
rentabilidades mâs variables implican mayores riesgos en la inversiön. Esto 
sugiere que disponer de alguna clase de medida de la dispersiön nos proporcionarâ 
una medida razonable del riesgo, y la dispersiön es precisamente lo que miden la 
varianza y la desviaciön tipica. 

He aqui un ejemplo muy sencillo del câlculo de la varianza y la desviaciön tipica. 
Suponga que le invitan a participar en el juego siguiente. Usted comienza invirtiendo 
100 $. Despuês se lanzan dos monedas al aire. Cada vez que salga cara, su inversiön 


Desviacion tfpica 

Ralz cuadrada de !a 
varianza, Es otra medida 
cle la volatilidad. 
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TABLA 10.2 El juego de las 
monedas arrojadas al aire: el 
câlculo de la varianza y de la 
desviaciòn tfpica. 


inicial aumenta en un 20 por ciento, y cada vez que saiga cruz, su inversiön inicial 
disminuye en un 10 por ciento. Estâ claro que existen cuatro resultados posibles: 

0 Cai'a + cara: Usted gana 20 + 20 = 40% 

° Cara + cruz: Usted gana 20 - 10 = 10% 

• Cruz + cara: Usted gana —10 + 20 = 10% 

• Cruz + cruz: Usted gana —10 — 10 = -20% 


m « i 

Tasa de Rentabilidad Desviaclon Respecto a la 

Porcentual „ - Rentabihdadjfsperada 

(3) 

Cuadrado de !a 
Desviaciòn 


+40 

+30 

900 üv 


+io 

0 

■+ : b:: 0 


"+: +10 ; 


ttHÜÜilBl: 


-20 


900 



Notas: 

1. Varianza = promedio de los cuadrados de la desviaciön = 1.800/4 = 450. 

2. Desviaciön tipica = V450 = 21,2. aproximadamente 21 %. 


Existe una probabilidad entre 4, equivalente al 25 por ciento, de que gane el 40 
por ciento; 2 entre 4, equivalente al 50 por ciento, de que gane el 10 por ciento, y 
1 entre 4 de que pierda el 20 por ciento. En consecuencia, la rentabiliclad esperada 
del juego es la media ponderada de los resultados posibles: 

Rentabilidad esperada = media ponderada de los resultados posibles = 

= (0,25 X 40) + (0,5 X 10) + (0,25 X -20) = +10% 

Si juega una cantidad muy grande de veces, la rentabilidad media serâ del 10 
por ciento. 

La Tabla 10.2 muestra cömo se calcula la varianza y la desviaciön tipica de la 
rentabilidad del juego. La columna 1 muestra los cuatro resultados posibles —e 
igualmente posibles—. En la columna 2, caiculamos la diferencia entre cada resul- 
tado posible y el resultado esperado. Puede comprobar que, en el mejor de los casos, 
la rentabilidad puede ser un 30 por ciento superior a la esperada, y en el peor, un 30 
por ciento inferior. 

Las desviaciones de la columna 2 ilustran la dispersiön de las rentabiliclades posi- 
bles. Pero si queremos medir esta dispersiön es inutil limitarse a promediar las 
desviaciones de la columna 2; la media siempre serâ igual a cero. Para resolver este 
problema elevamos al cuadrado las desviaciones de la columna 2 antes de calcular 
su media. Estos cuadrados de las desviaciones figuran en la columna 3. La vaiianza 
es la media de los cuadrados de las desviaciones y, por tanto, es una medida natural 
de la dispersiön: 

Varianza = media del cuadrado de las desviaciones respecto de la inedia = 


4 


Cuando elevamos al cuadrado las desviaciones de la rentabilidad esperada 
cambiamos la unidad de medida y pasamos de porcentajes a cuadrados deporcen- 
tajes. Nuestro ultimo paso consiste en volver a los porcentajes calculando la raiz 
cuadrada de la varianza. Esta es la desviaciön tipica: 

Desviaciön tipica = raiz cuadrada de la varianza = V450 = 21 % 

Dado que la desviaciön tipica es sencillamente la raiz cuadrada de la varianza, 
tambiên es una medida natural del riesgo. Si el resultado del juego firera seguro, 
la desviaciön tipica seria nula, porque en ese caso no habria desviaciones del resul- 
tado esperado. La desviaciön tipica real es positiva, porque no sabemos quê va a 
ocurrir. 
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TABLA 10.3 El juego de las 
monedas arrojadas al aire: el 
câlculo de la varianza y de la 
desviaciön tfpica cuando 
existen distintas posibilidades 
de obtener cada resultado. 
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Aliora, piense en otro juego. Es igual al primero, con la excepciön de que cada cara 
significa ima ganancia del 35 por ciento y cada cruz una pêrdida del 25 por ciento. 
Nuevamente existen cuatro resultados posibles: 

• Cara + cara: usted gana el 70 % 

• Cara + cruz: usted gana el 10 % 

9 Cruz + cara: usted gana el 10 % 

9 Cruz + cruz: usted pierde el 50 % 

En este juego, la rentabilidad esperada es del 10 por ciento, la misma que en el 
primero, pero el riesgo es mayor. Por ejemplo, el peor resultado del primer juego era 
una pêrdida del 20 por ciento, que es un 30 por ciento peor que el resultado esperado. 
En el segundo juego, el riesgo consiste en una pêrdida del 50 por ciento, un 60 por 
ciento por debajo de la rentabilidad esperada. Esta dispersiön mayor de los resultados 
se refleja en la desviaciön tipica, que es el doble del primer juego, un 42 por ciento 
contra un 21 por ciento. Segün esta medida, el segundo juego tiene el doble de riesgo 
que el primero. 

Nota sobre ©1 Câlculo de la Varianza 

Cuando calculamos la varianza en la Tabla 10.2 registramos cada uno de los 
resultados posibles por separado. La altemativa hubiera sido senalar que, en dos 
casos, los resultados eran los mismos. Asi, existia un 50 por ciento de probabili- 
dades de que el juego proporcionara una rentabilidad del 10 por ciento, un 25 por 
ciento de que arrojara una rentabilidad del 40 por ciento y un 25 por ciento de 
que proporcionara una rentabilidad de -20 por ciento. Podemos calcular la 
varianza ponderando cada cuadrado de la desviaciön segün la probabilidad y 
sumando luego los resultados. La Tabla 10.3 confirma que este mêtodo ofrece la 
misma respuesta. 



Notas: 

Vaiianza = suraa de i as de sviaciones a! cuadrado ponderada por probabilidades = 225 + 0 + 225 = 450. 
Desviaciön tipica = 7450 = 21,2, aproximadamente 21%. 


Mediciön de las Variaclones de ia Rentobiiidad 
de Iös Âcclones 

Cuando calculan la dispersiön de los resultados posibles de las inversiones en 
Bolsa, la mayoria de los analistas financieros comienzan suponiendo que la disper- 
siön de las rentabilidades del pasado constituye un indicador razonable de lo que 
puede ocurrir en el futuro. En consecuencia, calculan la desviaciön tipica de las 
rentabilidades pasadas. Como ejemplo, suponga que le presentan los datos sobre 
la rentabilidad de la Bolsa que aparecen en la Tabla 10.4. La rentabilidad media 
durante los 6 anos que van desde 1999 hasta 2004 fue del 4,18 por ciento. Esto no 
es nada mâs que la suma de las rentabilidades durante esos 6 anos dividida por 6 
(25,1/6 = 4,18 por ciento). 

La columna 2 de la Tabla 10.4 muestra la diferencia que existe entre la rentabi- 
lidad de cada aho y la rentabilidad media. Por ejemplo, en 1999 la rentabilidad del 
23,7 por ciento de las acciones ordinarias era superior a la media de los 6 anos en 
un 19,52 por ciento (23,7 — 4,18 = 19,52 por ciento). En la columna 3 figuran estas 











Rentabilidad Media = 25,1/6 - 4,18% 

Varianza = media dei cuadrado de ias desviaciones = 2.290,64/6 
Desviaciòn tfpica - rafz cuadrada de la varianza = 19,54% 
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TÂBLÂ 10.4 Rentabilidad 
media y desviaciön ffpica 
de las rentabilidades 
del mercado financiero, 
1990-2004. 


TABLA 10.5 La desviaciön 
tfpica de las rentabilidades, 
1900-2004. 
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desviaciones respecto de la media elevadas al cuadrado. En consecuencia, ] a 
varianza es la media de los cuadrados de estas desviaciones 7 : 

Varianza = media del cuadrado de las desviaciones = - = 381,77 


Afto 

Vr^sade.: 

rentabiltdad,% 

Desviaciön Respecto de 
la Rentabilidad Media% 

Cuadrado de 

H ladesvtaciön 

1999 

23,7 

19,52 

B81,0B ' 

2000 

-10,9 

'1:77: -15,08 

227,41 

2001 

-11,0 

-15,18 

" , , 230,43 

2002 

-20,9 

7 -25,08 

629,01 

2003 

31,6 



2004 

12,6 

8,42 

70,90 

Total 

25,1 




Fuente: Câlculos de los autores, con datos tomados de Elroy Dimson, Paui Marsh y Mike Staunton, 
Triumph ofthe Optimists: 101 Ahos of GlobalInvestmentReturns {Princeton, NJ, Princeton University 
Press, 2002), con actuaiizaciones proporcionadas amablemente por los autores de Triumph. 


Puesto que la desviacion tipica es la raiz cuadrada de la varianza: 


Desviaciòn tipica = raiz cuadrada de la varianza = V381,77 = 19,54% 

Es dificil evaluar el riesgo de los titulos atendiendo ünicamente a seis resultados 
històricos. En consecuencia, la Tabla 10.5 presenta la desviaciön tipica anual de nues- 
tras tres carteras de titulos durante el periodo 1900-2004. Como era de esperar, las 
Letras del Tesoro fueron los titulos menos variables, y las acciones ordinarias, las mâs 
variables. Los Bonos del Tesoro se mantienen en medio de los otros dos. 


Fuente: Câlculos del autor, con datos tomados de Elroy Dimson, Paul Marsh y 
Mike Staunton, T riumph of the Optimists: 101 Years of Global Investment Retums 
(Princeton, NJ, Princeton University Press, 2002). 

Por supuesto, no existen razones para pensar que la variabilidad del mercado 
deba mantenerse al mismo nivel durante muchos anos. De hecho, muchas perso- 
nas creen que, en los ültimos anos, la Bolsa se ha tornado mâs volâtfi, debido a la 
especulaciön hresponsable de... (rellene este espacio con el nombre del culpable 
que prefiera). La Figura 10.5 proporciona un esquema de la volatilidad del 
mercado bursâtil estadounidense de los anos que van de 1926 a 2004 8 . Como 


7 Nota têcnica: cuando se calcula la varianza de una muestra dc rentabilidades observadas, es habitual suraar las 
desviaciones al cuadrado y dividir por N- 1, donde N es el nümero de observaciones. El procedimiento adapta el 
câlculo a lo que se denomina la pèrdida de un grado de lihertad. Dejaremos de iado esta sutileza y subrayaremos que 
la varianza es una media de las desviacioncs al cuadrado. En cualquier caso, la correcciön dei grado perdido de liber- 
tad es despreciable cuando ias observaciones son abundantes. Por cjemplo, con datos de 100 anos, ia diferencia entre 
dividir por 99 o por 100 afecta a la varianza estimada en sölo el l por ciento (esto es, un factor de 1,01). 

8 Hemos convertido ia varianza mensual en anual mnitiplicândola por 12. En otras palabras, ia varianza de las 
rentabilidades anuales es igual a 12 veces la de las rentabilidades mensuales. Cuanto mâs tiernpo se conserve un 
titulo, mayores son los riesgos que se corre. 


WEÈ6&SÊBÈÊSÈÊÈÈÈIÈÈffiÈ%ÈSÊ@ÊBBÊ8ÈfflÊÈÈaÈfflSEStâl&fâBÊEB®Ê®^^ 

Letras deiTesoro f Ixl llf 
Bonos del Tesoro a iargo p 
Acciones ordinarias 

'«h:; v 

azo 8,3 
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Fuente: Ibbotson Associates. 


puede comprobar, hay periodos de variabilidad particularmente elevada, pero no 
existe una tendencia ascendente a largo plazo. 

10.4 Ei Riesgo y la Diversificaciön 

La Diversificocsön 

Podemos calcular de la misma manera las medidas de la variabilidad para titulos 
individuales y para las carteras de valores. Por supuesto, el nivel de variabilidad a 
lo largo de 100 ailos resulta menos interesante en cuanto a las empresas que en 
cuanto a la cartera de mercado, porque rara es la empresa que se enfrenta a los 
mismos riesgos comerciales hoy que hace cien anos. 

Lal'abla 10.6 presenta la desviaciön tipica estimada de 10 acciones ordinarias 
muy conocidas durante un periodo reciente de 5 anos 9 . ^Estas desviaciones tipi- 
cas le parecen demasiado elevadas? Pues lo son. Recuerde que la desviaciön 
tipica de la cartera de tnercado fue del 20 por ciento aproxiinadamente durante 
todo el periodo que va de 1900 a 2004. De nuestras acciones individuales, sölo 
las de ExxonMobil tenlan una desviaciön tlpica inferior al 20 por ciento. La 
mayoria de las acciones son substancialmente mâs variables que la cartera de 
mercado; sölo un punado lo son menos. 

TABLA 10.6 Desviaciones tfpicas de algunas 
acciones ordinarias seleccionadas, enero 2001- 
diciembre 2004. 


Amazon.com 


68,2% 

Dell Computer 


45,5 

- » v s V; 



Ford 

ymmmu 

42,7 

Boeing 


33,8 

■■ 

11111111jjfillll 

28,1 

xL- 

General Electric 


24,3 

Wal-Mart 


23,1 

H.J. Heinz 


21,8 

Pfizer 

illllill 

20,4 

ExxonMobii 


15,7 


9 Ya hemos senalado antes que cinco observaciones anuales son insuficientes para conseguir una cstimaciön fiable 
de la variabilidad. En consecuencia, estas estimaciones derivan de 60 tasas de rentabilidad mensuales, cuya 
varianza mensual se ha multiplicado despuês por 12. 
















Diversificaciön 

Estrategia disenada para 
reducir el riesgo 
distribuyendo la cartera 
entre muchas inversiones. 
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Esto plantea una pregunta importante: si la cartera de mercado se compone de 
acciones individuales, /,por quê la variabilidad no equivale a la variabilidad media de 
sus componentes? La respuesta es que la diversificaciön reduce la variabilidad, 

Vender paraguas es un negocio arriesgado; se venden muchisimos cuando 
llueve, pero es probable que si se produce una ola de calor, lo perdamos todo. 
Vender helados no es mâs seguro; se venden mucho cuando hay una ola de calor, 
y pocos cuando llueve. Pero suponga que invierte a la vez en una tienda de para- 
guas y en una heladeria. A1 diversificar sus inversiones en ambas tiendas, lograrâ 
un nivel medio de beneficios, llueva o luzca el sol. 

La diversificaciòn de la cartera funciona bien porque los precios de las diferen- 
tes acciones no se comportan exactamente igual. Los estadisticos afirman exacta- 
mente lo mismo cuando dicen que los cambios de los precios de las acciones 
tienen una correlaciön menos que perfecta o que estân poco correlacionados. La 
diversificaciön fiinciona mejor cuando las rentabilidades tienen una correlaciön 
negativa, como en el caso de la tienda de paraguas y la heladeria. Cuando una 
marcha bien, !a otra marcha mal. Lamentablemente, en la prâctica las acciones 
negativamente correlacionadas son tan raras como «pecan pie» en Budapest. 



El Riesgo de ias Acciones y el Riesgo de lct Cartera 

La historia de la rentabilidad de las distintas clases de acciones ofrece pruebas de la 
relaciòn riesgo-rentabilidad y sugiere que la variabilidad de las tasas de rentabilidad 
de cada tipo de acciones constituye una medida ütil del riesgo. Sin embargo, la vola- 
tilidad de las rentabilidades puede ser una medida equivoca del riesgo de un titulo que 
forma parte de una cartera. Para averiguar por què, piense en el ejemplo siguiente. 

Suponga que existen tres resultados igualmente probables, o escenarios, en la 
economia: que se produzca una recesiön, que el crecimiento sea normal o que haya 
un periodo de auge. Si hay recesiön, las acciones de las fâbricas de automöviles ofie- 
cerân una rentabilidad de -8 por ciento; si la situaciön sigue normal, la rentabilidad 
serâ del 5 por ciento, y si hay un periodo de auge, del 18 por ciento. Las empresas 
automovilisticas son ciclicas: les va bien cuando la economia marcha bien. Por el 
contrario, suele decirse que las empresas auriferas son contra dclicas, lo que signi- 
fica que les va bien cuando otras companias marchan mal. Suponga que las acciones 
de una empresa que posee minas de oro proporciona una tasa de rentabilidad del 20 
por ciento durante una recesiön, del 3 por ciento en periodos normales, y del -20 por 
ciento durante un periodo de auge econömico. La Tabla 10.7 refleja estas circuns- 
tancias. 

Parece que el oro es la inversiön mâs volâtil. La diferencia de rendimiento enfie los 
escenarios de auge y de crisis es del 40 por ciento (-20 por ciento durante el auge 
fiente a + 20 por ciento durante las recesiones), mientras que las acciones de la indus- 
fiia automovilistica tienen un diferencial del 26 por ciento solamente. De hecho, 
podemos confirmar esta mayor volatilidad midiendo la varianza o la desviaciön tipica 
de las rentabilidades de ambas acciones. Estos câlculos figuran en laTabla 10.8. 

Puesto que los tres escenarios son igualmente probables, la rentabilidad de cada 
acciön es sencillamente la media de los tres resultados posibles 10 . En cuanto a las 
acciones de las fâbricas de automöviles, la rentabilidad esperada es del 5 por 
ciento; las de la empresa aurifera, del 1 por ciento. La varianza es la media del 
cuadrado de las desviaciones de la rentabilidad esperada, y la desviaciön tipica es 
la raiz cuadrada de la varianza. 

Las acciones de la mina de oro ofrecen una tasa de rentabilidad esperada infe- 
rior a las de la fâbrica de automöviles y màs volatilidad; una pêrdida en ambos 
sentidos, ^verdad? ^Acaso alguien estaria dispuesto a poseer acciones de minas de 
oro en su cartera? La respuesta es decididamente que sL 

10 Si las probabilidadcs no fuesen iguales, al calcular el resultado esperado y la varianza deberiamos ponderar 
cada resultado segun su probabiSidad. 









d Q Una mina de oro 

Tasade Desviaciön de-, Cuadrado 
Rentabilidad, la Rentabilidad de la 
T-X"-'^ %**'-Êsperada, % ^ Desvtacion 

llllÜSll ' +19 361 


Accion de una fâbrica de coches 

Tasa de Desviaciön de Cuadrado 

rentabilidad, la Rentabilidad de la 
0 Esperada, % Desviaciön 

-8 '| L -13 ' 169 , 


tecesion 

iormal 

.uae 




Desviaciòn tipica Vl12,7 = 10,6% 
(= Vvarianza) 


TABLA 10.8 Tasa de rentabilidad esperada y volaülidad de dos Hpos de acciones. 


fentabiiidad esperada g (-8 + 5 + 18) = 5% 


(+20 +3-20) = 1% 

(361 + 4 + 441) = 268,7 
't268J= 16,4% 


Varianza 3 = media del cuadrado de las desviaciones del valor esperado. 


11 Confirmemos este punto. Suponga que invierte 7.500 $ en acciones automovilisticas y 2.500 $ en acciones oro. Si 
hay recesiòn, la tasa de rentabilidad de las acciones automovilisticas serâ del -8 por ciento, y el valor de las inver- 
siones en ellas caerâ un 8 por ciento, a 6.900 $. La tasa de rcntabilidad de las acciones oro sera del 20 por ciento, el 
valor de las invereiones aumentarâ un 20 por ciento, con lo que usted tendrâ 3.000 $. E1 valor total de la carterabajaiâ 
dcsde su valor original de 10.000 $ a 6.900 + 3.000 $ = 9.900 $, que equivale a una tasa de rentabilidad del -1 por 
ciento. Esto coincide con la tasa de rentabilidad que proporciona la fòrmula de la media ponderada. 


Para averiguar por quê, suponga que usted piensa que el oro es una mala acciòn, 
y que, en consecuencia, compone toda su cartera con acciones de fâbricas auto- 
movilisticas. La rentabilidad que espera es del 5 por ciento, y la desviaciön tipica 
del 10,6 por ciento. Vamos a comparar esa cartera con otra parcialmente diversifi- 
cada e invertida en un 75 por ciento en empresas automovilisticas y en un 25 por 
ciento en minas de oro. Si, por ejemplo, su cartera asciende a 10.000 $, puede 
colocar 7.500 $ en los coches y 2.500 $ en las minas. 

Primero, tenemos que calcular la rentabilidad de esta cartera en cada escenario. 
La rentabilidad de la cartera es la media ponderada de las rentabilidades de cada 
tipo de acciones. En una cartera formada sòlo con dos clases de acciones, 

Tasa de renta- (fracciòn de la tasa de renta- (fracciön de la tasa de 
bilidad de la cartera del bilidad del cartera del rentabilidad 

cartera primer tipo x primer tipo + segundo tipo x del segundo 

de acciön de acciön) de acciön tipo de acciön) 


Por ejemplo, las empresas automovilisticas tienen un peso de 0,75 por ciento y 
una tasa de rentabilidad del -8 por ciento en una recesiön, y las minas de oro un 
peso de 0,25 por ciento y una rentabilidad del 20 por ciento en las mismas circuns- 
tancias. Por tanto, la rentabilidad de la cartera en una recesiön es la media ponde- 
rada siguiente 11 : 

Rentabilidad de la cartera en recesiön = [0,75 X (-8%)] + [0,25 X 20%] = 

= -l% 
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TABLA 10.7 Tasasde 

rentabilidad de dos tipos de 
acciones y de una cartera. 
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TABLA 10.9 Tasas de 
rentabilidad de dos tipos de 
acciones y de una cartera. 





Tasader 

sntabilidad, % 


Escenario P 

• . ... ^ ....... 

robabiftdad Acciones ; Acciones Oro Rentabiltdad 

Atomovjlfsticas de la cartara, %* 

Recesiön 

\ 1/3 

-8 


: ; +20 in 1 

-1,0 

Normal 

1/3 

+5 


+3 

+4,5 

Auge 

1/3. - -A 

+18 

BHSB 

-20 

_ +8,5 ; : 

Rentabilidad esperada 

5 



/ 4 

Varianza 

X ‘ x : ;/ 'i \ À vv ; 

.112,7 


268,7 - ' 

. 15,2 

Desviacion tipica 


10,6 


16,4 

3,9 


* Rentabilidad de la cartera = (0,75 x rentabilidad de la fâbrica de automöviles) + (0,25 x rentabilidad de las 
acciones oro). 


La Tabla 10.9 amplla Ia Tabla 10.7, e incluye la cartera compuesta por las acciones 
de las fâbricas de automòviles y de las minas de oro. Las rentabilidades esperadas y 
las medidas de la volatilidad estân resumidas al final de la tabla. E1 sorprendente 
hallazgo consiste en lo siguiente: cuando pasamos fondos desde las acciones auto- 
movilisticas hacia las de la mina de oro, que son mâs volâtiles, la variabilidad de su 
cartera se reduce. De hecho, la volatilidad de la cartera con acciones automovilisticas 
mâs acciones de la mina de oro es considerablemente inferior a la volatilidad de cada 
una de ellas por separado. Êste es el resultado de la diversificaciön. 

Podemos entender este punto con mâs claridad si examinamos la rentabilidad de 
las acciones en los dos escenarios mâs extremos, la recesiòn y el auge. Cuando hay 
auge econömico y las acciones automovilisticas se aprecian mâs, la baja rentabilidad 
de las acciones sobre minas de oro reduce el rendimiento general de la cartera. Sin 
embargo, cuando las acciones automovilisticas se estancan durante una recesiòn, el 
oro brilla, y proporciona una rentabilidad positiva substancial que eleva el rendi- 
miento de la cartera. Las acciones en oro compensan las variaciones del rendimiento 
de las acciones automovilisticas, reduciendo la rentabilidad que se obtendria en el 
mejor de los casos, pero mejorando la peor situaciön. La relaciòn inversa que existe 
entre la rentabilidad de ambos tipos de acciones significa que la suma de las acciones 
en oro a una cartera compuesta sòlo por acciones automovilisticas estabiliza la renta- 
bilidad. 

Las acciones en oro son, en realidad, activos de riesgo negativo para los inverso- 
res que comienzan con una cartera exclusivamente formada por acciones automovi- 
listicas. Anadir las primeras reduce la volatilidad de las rentabilidades. E1 riesgo 
incremental de las acciones en minas de oro (esto es, el cambio del riesgo general que 
se produce cuando se anade el oro a la cartera) es negativo, a pesar del hecho de que 
la rentabilidad del oro es altamente volâtil. 

En general, el riesgo incremental de las acciones depende de que su rentabiüdad 
tienda a variar con o contra las rentabilidades de los demâs activos de la cartera. £1 
riesgo incremental no depende solamente de la volatilidad de la acciön. Si la rentabi- 
lidad no sigue estrechamente los movimientos del resto de la cartera, esas acciones 
reducen la volatilidad de la rentabilidad de la cartera. 

Podemos resumir todo esto de la manera siguiente: 

1. A los inversores les preocupa la rentabilidad esperada y el riesgo de su cartera 
de activos. E1 riesgo general de la cartera se puede rnedir por la volatilidad de 
las rentabilidades, esto es, la varianza o la desviaciön tipica. 

2. La desviaciön tipica de las rentabilidades de un titulo mide el grado de riesgo 
del mismo. Pero a los inversores que poseen una cartera sölo les interesa cömo 
cada titulo afecta al riesgo de toda la cartera. La contribuciön de un titulo al 
riesgo de la cartera depende de cömo su rentabilidad varia con respecto a los 
demâs activos de ese inversor. Asl, un titulo con riesgo nunca servirâ para redu- 
cir la variabilidad o riesgo de la cartera, salvo que su rentabilidad varie en 
sentido diferente a la del resto de los titulos de la cartera. 
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FIGURA 10.6 Diferencial de rentabilidad mensual, de enero de 1995 a diciembre de 2004, de las acciones de Ford Motor, 
fj eW mont Mining y de una cartera equidistribuida entre los dos tipos de acciones. Observe que la diversificacion reduce el 
diferencial de rentabilidad. 

lHfe a. Ford Motor 


Desviaciòn tipica = 40,6% al ano 



15 25 35 45 

Rentabilidad en porcentaje 


b. Newmont Mining 


Desviaciön tipfca = 46,2% a! ano 



15 25 35 45 

Rentabilidad en porcentaje 


c. Cartera de Ford Motor y Newmont Mining 



Desviaciön tipica = 31,3% al ano 


-25 -15 -5 5 15 25 35 45 55 65 75 

Rentabilidad en porcentaje 


EJEMPLO 10.1 




swmont Mining 


.... . . 


Nuestro ejeinplo sobre las acciones de una empresa automovilista y de una mina 
de oro es totalmente imaginario, pero podemos obtener los mismos resultados 
fijândonos en companias reales del sector automovilistico y de minas de oro. Por 
ejemplo, suponga que a finales del ano 1994 invirtiò sus ahorros en acciones de la 
empresa Ford Motor. E1 primer grâfico de la Figura 10.6 muestra cömo habria fluc- 
tuado el valor de la cartera durante los 10 anos siguientes. E1 riesgo se refleja en 
el amplio diferencial de las rentabilidades mensuales. Por ejemplo, en casi uno de 
cada siete meses habria perdido mâs del 10 por ciento de su capital. La desviaciön 
tipica de la rentabilidad de Ford durante este periodo ascendiö al 40,6 por ciento 
anual. 

E1 segundo grâfico de la Figura 10.6 muestra una representaciòn similar a la 
anterior de la rentabilidad de las acciones de Newmont Mining para el mismo peri- 
odo. Aqui, las fluctuaciones mensuales son incluso mâs amplias. Si hubiera inver- 
tido todo su capital en Newmont, habria perdido mâs del 10 por ciento de sus 
ahorros en casi uno de cada cinco meses. La desviaciön tipica de la rentabilidad 
de las acciones de Newmont fue del 46,2 por ciento anual. 
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Cömo la Diversificaciön Reduce el Riesgo 

No-iIN _ 771 tCSoD': _ iftyTC'ini i| 1. Un importante fondo de inversiones, Fidelity, ofrece diver- 

sos tipos de fondos. Algunos de ellos, denominados fondos 
sectoriales, se especializan en determinadas industrias; 
otros, liamados fondos indexados, sencillamente invierten 
en el fndice de mercado. Vaya a www.fidelity.com y calcule 
tit.miin.MMM' ZIZZ7 | primero la desviaciòn tfpica de las rentabilidades del Indice 

££ | Fidelity Spartan 500, que es una rêplica del S&P SOO. Ahora 

j. 0: ! V- ' jü* uK lOYsaf 1018 I establezca ia desviaciön tipica de las rentabilidades de 

^ I distintps fondps industriafes (sectores). ^Son mayores o 

^ I rnenores qüe la del fondo indexado? iöömo interpreta los 

- ' '2. El poder de la diversificaciön depende de la correlaciön entre los activos. Puede 

: ' comprobario entrando en la pâgina de Campbeil Harvey (www.düke.edü/~charvey) y 

. r ;sigüiendo el vinculo con Two-Assets Mean Variance Graph. Vea quê sucede con el 
■ : riesgo de ia cartera si tiene distintas proporciones de dos tipos de acciones tomadas 

de la Tabla 10.6. Introduzca la desviaciön tipica de cada una, suponiendo que tienen 
. distinta rentabilidad esperada. Observe primero ios niveles de riesgo de cartera cuando 
las rentabiiidades se mueven en la misma direcciön (correiaciön ~ 1,0). Ahora reduzca 
' : progresivamente ia correlaciön entre los dos titulos. Descubrirâ que el riesgo de cartera 

.. disminuye. Cuando la correlaciön es de-1, (esto es, cuando los titulos se mueven en 

' sentido totalmènte opuesto), la diversificaciön eliminatodo e! riesgo. 
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Aunque ambas acciones han tenido subidas y bajadas, los dos tipos de acciones 
no han evolucionado de forma exacta 12 . Una bajada en el valor de la acciòn de 
Ford se compensaba con una subida en el precio de la acciön de Newmont. Por lo 
que, si hubiera dividido su cartera entre las dos acciones habria reducido las varia- 
ciones mensuales del valor de sus ahorros. Puede ver en el tercer grâfico de la 
Figura 10.6 que si su cartera hubiera estado equidistribuida entre las acciones de 
Ford y de Newmont Mining habria habido muchos mâs meses donde la rentabili- 
dad habria sido media y muchos menos casos de rentabilidades extremas. 
Diversificando entre las dos acciones, habria reducido la desviaciön tipica de la 
rentabilidad de su inversiön al 31,3 por ciento anual. 


E! Riesgo de Mercado y ©S Riesgo Propio o Especifico 

Nuestros ejemplos demuestran que, incluso un pequeno grado de diversificaciön 
puede ofrecer una reducciön substancial de la variabilidad. Suponga que calcula y 
compara las desviaciones tipicas de dos carteras elegidas al azar con un soio tipo 
de acciones, con dos tipos de acciones, con cinco tipos de acciones y asi sucesi- 
vamente. En la Figura 10.7 puede comprobar que la diversificaciön puede reducir 
la variabilidad de las rentabilidades aproximadamente a la mitad. Adeniâs, se 
puede lograr casi todo este beneficio con unas pocas acciones; la mejora es signi- 
ficativa cuando la cantidad de acciones se incrementa mâs allâ de unas 15 ö 20. 

La Figura 10.7 tambiên demuestra que, independientemente de la cantidad de 
acciones que posea, no se puede eliminar el riesgo por completo. Siempre existe 
el peligro de que el mercado —incluyendo su cartera— se desplome. 


12 Los estadisticos calculan uu coeficiente cfe correlaciòn que niide cl grado dc rclaciön quc cxistc entre dos series. Si 
las acciones de Ford y Mewmont se movicran exactamente del misnio modo, el coeficiente de correiaciòn enti'e su 
rentabilidad sena de 1,0. Si sus rentabilidades no tuviesen ninguna relaciòn, la correlaciòn seria de cero. Si la renta- 
bilidad de las dos acciones se moviera en sentido inverso, es dccir, si una de las acciones nonnabnentc subc cuando 
la otra baja, el coeficiente de correlaciön seria negativo. Si la rentabilidad se mueve exactamcnte de la misma forma 
pei'o en sentido contrario, el coeficicnte de correlaciön seria de -1,0. Pcro las conclacioncs negativas son poco 
frecuentes. La mayoria de las emprcsas tienen una dependencia comün con el conjunto de la economia, por lo que las 
correlaciones entre las renlabilidades de las acciones son nonnabnente positivas. La correlaciön inedia entre ia renta- 
bilidad de las acciones de laTabla 10.6 fiie aproximadamente de 0,04. 



















Nümero de acciones 


Nümero de acciones 
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Riesgo ünico, propio o 
especifico 

Los factores de riesgo que 
sölo afectan a esa 
empresa. Tambiên se 
llama riesgo diversificable. 


Riesgo de mercado 

Las fuentes 

fnacroeconömicas de 
riesgo. que afectan a todo 
ei mercado bursdtil. 
Tambiên se denomina 
rlesgo siste mdti co. 


E1 riesgo que se puede eliminar por medio de la diversificaciön se denomina riesgo 
ünico, propio o espedfico. E1 riesgo que no se puede evitar por mâs que se diversifi- 
que se denomina riesgo de mercado o riesgo sistemâtico. E1 riesgo propio se presenta 
porque muchos de los peligros que amenazan a cada empresa son peculiares de ella, 
y quizâ de sus competidores directos. E1 riesgo de mercado se debe a los peligros 
macroeconömicos que amenazan a todas las empresas. E1 riesgo de mercado explica 
por quê las acciones tienden a moverse juntas, de modo que hasta las carteras mâs 
diversificadas estân expuestas a los movimientos del mercado. 

La Figura 10.8 divide el riesgo en dos partes: el propio y el de mercado. Si usted 
tiene un solo tipo de acciön, el riesgo propio es muy importante, pero una vez que 
cuenta con una cartera de 30 o mâs clases de acciones, la diversificaciön llega al 
Hmite de lo que puede hacer para eliminar el riesgo. Para una cartera razonable- 
mente bien diversificada, el unico riesgo que importa es el de mercado. 


Fuente: M. Statman, «How Many Stocks Make a Diversified Portfolio’» Joumal of Financial and Quantitative 
Anâlisis 22 (September 1987), pp. 353-363. 


FIGURA 10.7 El riesgo (desviaciòn ttpica) de carteras formadas con distintas cantidades 
de acciones negociadas en la Bolsa de Nueva York. Observe que la diversificacion reduce 
râpidamente el riesgo al principio, pero despuês mâs lentamente. 


Riesgo propio 


Riosgo de mercado 


FIGURA 10.8 La diversiftcaciön elimina el riesgo propio o unico. Pero existe una parte 
del riesgo que no se puede eliminar que se denomina riesgo de mercado. 
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.5 Còmo Examinar el Riesgo 


EJEMPLO 10.2 


EJEMPLO 10.3 


^Cömo podemos saber quê riesgos son propios y quê riesgos son diversificables? 
«De dönde proceden los riesgos de mercado? He aqui tres mensajes que ie ayuda- 
rân a examinar claramente el riesgo. 

Mensaje 1: Algunos Riesgos Parecen Imporfanfes 
y Pellgrosos, pero en Realidad son Diversificables 

Los directores financieros afrontan los riesgos de manera cercana y personal 
Deben tomar decisiones sobre verdaderas inversiones. Cuando se equivocan 
arriesgan su cai'rera profesional, sus bonificaciones e incluso el puesto de trabajo! 
Sin embargo, la misma inversiön puede no parecer arriesgada a un inversor que 
puede volver sobre su decisiön y combinarla con una cartera diversificada con 
muchos otros activos o titulos. 


Usted acaba de ser nombrado director de exploraciones en el hemisferio occiden- 
tal de la empresa MPS Oil. E1 gerente de su equipo de exploraciön del lejano pais 
de Costaguana ha solicitado 20 millones de dölares extra para perforar en un 
sector aün mâs törrido de la selva de Costaguana. EI gerente piensa que alli puede 
haber un pozo petrolifero «elefante», con un valor de 500 millones de dölares o 
mâs. Pero las posibilidades de encontrarlo son, en el mejor de los casos, de 1 sobre 
10, y precisamente ayer el director ejecutivo de MPS hablö con despecho de ios 
100 millones de dölares que ya se han «perdido» en la exploraciön de Costaguana. 

^Se trata de una inversiön con riesgo? Para usted quizâ lo sea; si se encuentra 
el pozo, quedarâ como un hêroe; en caso contrario, lo pagarâ caro. Pero MPS 
perfora cientos de pozos en todo el mundo; para la empresa, lo que cuenta es el 
êxito promedio. Los riesgos geolögicos (^hay petröleo o no?) se compensan. E1 
riesgo de un programa mundial de perforaciön es mucho menor que el riesgo 
aparente de cualquier pozo individual incierto. 

Ahora dê un paso atrâs y piense en los inversores que han comprado acciones 
de MPS. Tambiên pueden tener titulos de otras empresas petroleras, y tambiên de 
fâbricas de acero, de ordenadores, ropas, cemento o cereales para el desayuno, 
Con toda naturalidad y realismo, suponen que los êxitos y los fracasos que usted 
logre al perforar pozos de petröleo se compensarân con los miles de iniciativas 
independientes entre si que harân las empresas de su cartera. 

Por tanto, los riesgos a los que usted se enfrenta en Costaguana no afectan a la tasa 
de rentabilidad que exigen para invertir en MPS Oil. Los inversores con carteras 
diversificadas que tienen acciones de MPS se sentirân muy contentos si usted encuen- 
tra su pozo «elefante», pero es probable que no se enteren siquiera si pierde su 
empleo. De todos modos, no exigirân una tasa de rentabilidad media superior por 
preocuparse de los riesgos geolögicos de Costaguana. 

Seguros contra Incendios 

«Le gustaria asegurar la casa de su vecino contra incendios por 100.000 $? Su 
vecino estâ dispuesto a pagarle 100 $ por un ano de protecciön, y la experiencia 
demuestra que la probabilidad de que se produzcan dailos por fuego en cualquier 
ano es inferior a una entre mil. Pero si la casa de su vecino se incendia, serâ usted 
quien deberâ compensarle. 

Pocos de nosotros tenemos dinero suficiente para asegurar a nuestros vecinos, 
incluso si las probabilidades de incendio son muy bajas. Los seguros parecen ser 
un negocio arriesgado, si consideramos las pölizas aisladamente. Pero a las gran- 
des empresas de seguros, que emiten millones de pölizas, sölo les interesa la 
media de pêrdidas, que se puede predecir con total exactitud. 
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Mensaje 2: Los Riesgos dei Mercado son ios Riesgos 
Macroeconomicos " 

Ya hemos visto que las carteras diversificadas no estân expuestas a los riesgos 
propios de las acciones individuales, sino a los acontecimientos inciertos que afec- 
tan a todo el mercado bursâtil y a la economia entera. Se trata aqui de factores 
macroeconömicos, o factores «macro», como los cambios de los tipos de interês, 
la producciön industrial, la inflaciön, los tipos de cambio y el precio de ios carbu- 
rantes. Estos factores afectan a los beneficios y al precio de las acciones de la 
mayoria de las empresas. Cuando los riesgos macroeconömicos en conjunto se 
vuelven favorables, los precios de las acciones suben y los inversores obtienen 
ganancias; cuando las mismas variables caen, ios inversores pierden. 

A menudo, con sölo pensar en la exposiciön de las industrias a ios ciclos econö- 
micos y a otras variables macroeconömicas se puede evaiuar el riesgo relativo de 
mercado. Los siguientes sectores se resienten de una sustancial exposiciön a los 
riesgos «macro» y a los riesgos de mercado: 

a Las empresas aêreas. Dado que los viajes de negocios disminuyen durante los 
periodos de recesiön y los particulares prescinden de las vacaciones y de otros 
desplazamientos, la industria aêrea se haila sujeta a los cambios de los ciclos de 
la economia. Ei lado positivo de ia situaciön es que ios beneficios de las aero- 
lineas «despegan» realmente cuando la economia florece y ios ingresos perso- 
nales suben. 

• Las fâbricas de mâqainas-herramienta . Estas industrias se hallan especial- 
mente expuestas a los ciclos econömicos. Las fâbricas con exceso de capacidad 
raras veces compran mâquinas nuevas para ampliar sus actividades. En perio- 
dos de recesiön, el exceso de capacidad puede ser muy elevado. 

Por otra parte, he aqui dos industrias con menos exposiciön a los factores 
«macro»: 

• Las empresas de alimentaciòn. Las empresas que venden articulos de consumo, 
como cereales para el desayuno, harina o comida para perros, disfrutan de una 
demanda relativamente estable durante las buenas y las malas êpocas. 

« Las companias elêctricas. La demanda de energia elêctrica muestra algunas 
variaciones segün los ciclos econömicos, pero mucho menos que la demanda 
de viajes en aviön o de mâquina-herramienta. Ademâs, ei Estado regula los 
beneficios de muchas empresas elêctricas. Estas normas reducen la rentabili- 
dad, pero tambiên ofrecen a las empresas la oportunidad de aumentar los 
precios cuando se reduce la demanda. 


Recuerde que a los inversores con carteras diversificadas lo que mâs les preo- 
cupa son los riesgos macroeconömicos y no los riesgos microeconömicos pecu- 
Üares de una empresa o un proyecto de inversiön en especial. Los microrriesgos 
desaparecen en las carteras diversificadas. A ios directivos les preocupan los 
«macro» y los «micro», pero sölo los primeros afectan el coste de capital. 

Mensaje 3: E$ Posible Medir el Riesgo 

Estâ claro que Delta Airlines estâ mâs expuesta a los factores «macro» que las 
empresas de alimentaciön, como Kellogg o General Mills. y.Pero las acciones de 
IBM constituyen una inversiön mâs arriesgada que las de ExxonMobil? No es fâcil 
responder razonadamente a esta pregunta. Pero podemos medir el riesgo de IBM 
y ExxonMobil examinando la fluctuaciön de sus precios de Bolsa. 

Ya hemos sugerido cömo hacerlo. Recuerde que a los inversores con carteras 
diversificadas les preocupa el riesgo de mercado. Los movimientos del mercado 
financiero agrupan los efectos que producen todas las grandes incertidumbres 
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macroeconòmicas. Si la cartera de mercado, compuesta por todas las acciones q Ue 
se negocian, sube en un mes determinado concluimos que el efecto neto de la 
actualidad macroeconòmica es positivo. Recuerde que el comportamiento del 
mercado casi no acusa los efectos de los acontecimientos de ias empresas aisladas 
Êstos se cancelan por los miles de acciones que hay en el mercado. 

^Còmo medimos el riesgo de cada tipo de acciones, como las de IBM o 
ExxonMobil? No los consideramos aisladamente, porque los riesgos que aparecen 
cuando nos atenemos a una empresa determinada son a menudo diversificables. En 
lugar de ello, medimos la sensibilidad de cada tipo de acciòn a las fluctuaciones del 
mercado financiero en general. Le ensenaremos a hacerlo en el pròximo capitulo. 


,C6mo se calcula 


,Por quê la diversificacion 
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CAPITULO 



11.1 La Mediciòn del Riesgo del 
Mercado 
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En el Capituio 10 comenzamos a tratar èl tema 
del riesgo. Trazamos una distincion entre el riesgo 
propio, ünico o especffico y el riesgo macroeco- 
nömico, riesgo del mercado o sistemâtico. El 
'riesgo propio se debe a los acontecimientos que 
sölo afectan individualmente a las empresas o a 
sus competidores inmediatos y se puede eliminar 
por medio de la diversificaciön. Rero con inde- 
pendoncia del grado de diversificaciön, no es 
posibie evitar lös acontecimientos macroeconö- 
micos que crean el riesgo del mercado. Êsta es 
la razön por la que los inversores no exigen tasas 


de rentabilidad mâs eievadas para compensar 
el riesgo propio, mientras que sf es necesario una 
tasa de rentabilidad mayor para persuadiries de 
que afronten los riesgos de mercado. 

^Cömo podemos medir ei riesgo del mercado 
de un titulo o de un proyecto? Veremos que el 
riesgo del mercado se mide, por lo general, 
segün la sensibilidad de la rentabilidad de Ids 
inversiones a las fluctuaciones del mercado. 
Tambien aprenderemos que la prima de riesgo 
que exigen los inversores debe ser proporcional a 
esta sensibilidad. Esa relaciön entre el riesgo y la 
rentabilidad constituye una manera ütil de calcu- 
lar lo que los inversores esperan recibir de las 
acciònes ordinarias. . 

Finalmente, distinguiremos entre el riesgo de los 
titulos de las empresas y el de los proyectos indi- 
vlduales. Consideraremos tambiên quê deben 
hacer los directores financieros cuando el riesgo 
del proyecto es diferente al que presentan las 
actividades ya existentes de la empresa. 


Despuês de estudior este capitulo, usted podrâ: 

® Medir e interpretar el riesgo del mercado de los tftu- 
los, tambiên llamado beta, 


• Relacionar el riesgo del mercado de ios titulos con 
ja tasa de rentabiüdad que exigen los inversores. 


• Caicular el coste de oportunidad del capital de los 
proyectos. 


El catedrâtico William F. Sharpe recibiendo el premio 
Nobel de Economia. El premio fue por el desarrollo del 
modelo de valoraciön de activos. Este modelo muestra 
cömo se debe medir el rlesgo y establece una förmula 
que relaclona el rlesgo con el coste de oportunldad del 
capital. 
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Parte Tres El Riesgo 


Beta 

Sensibilidad de la 
rentabiiidad de los tftuios 
a la rentabilidad de la 
cartera de mercado, 


Mediciòn del Riesgo dei Mercado 

Los cambios en los tipos de interês, el gasto püblico, la politica monetaria, los 
precios de los carburantes, los tipos de cambio y otros grandes factores macroe- 
conömicos afectan a casi todas las empresas y a la rentabilidad de casi todos los 
titulos. Por tanto, podemos estimar el efecto de los grandes acontecimientos obser- 
vando la tasa de rentabilidad de una cartera de mercado que contenga todo tipo 
de titulos. Si en un dia determinado el mercado sube, el influjo de los cambios 
macroeconömicos debe ser positivo. Sabemos que el comportamiento del mercado 
sölo refleja los aspectos macroeconömicos porque los acontecimientos de empre- 
sas detemiinadas —esto es, los riesgos propios— desaparecen cuando considera- 
mos el comportamiento conjunto de miles de empresas y de titulos. 

En principio, la cartera de mercado debe contener todos los activos de la economia 
mundial, y no sölo acciones, sino tambiên bonos, titulos extranjeros, activos inmobi- 
liarios, etc. Pero en la prâctica, los analistas ftnancieros emplean indices del mercado 
financiero y, por lo general, el Standard & Poor’s Composite Index (el S&P 500) 1 . 

Ahora, nuestra tarea consiste en definir y medir el riesgo de las acciones ordi- 
narias individuales. Es probable que usted haya adivinado hacia donde vamos. E1 
riesgo depende de nuestra exposiciön a los acontecimientos macroeconömicos y 
se puede medir considerândolo como la sensibilidad de la rentabilidad de los titu- 
los a ias fluctuaeiones de la cartera de mercado. Esta sensibilidad se denomina 
beta de las acciones. A menudo se escribe la palabra beta con la letra griega B. 


Carfera de mercado 

Cartera que contiene 
todos los activos o tftulos 
de ia economia. En la 
prâctica, se emplea un 
fndice de mercado amplio 
para representar a todo el 
mercado. 


EJEMPLO 11.1 


Coicufo cle lcts 

En el ültimo capitulo, examinamos la variabilidad de los titulos individualmente 
considerados. Amazon.com tenia la mayor desviaciön tipica y ExxonMobile la 
menor. Si usted hubiera poseido tan sölo una acciön de Amazon, su rentabilidad 
habria variado cuatro veces mâs que con mia sola acciön de ExxonMobile. Pero 
los inversores prudentes no ponen todos los huevos en la misma cesta; reducen el 
riesgo por medio de la diversificaciön. A los inversores con carteras diversificadas 
les interesa el efecto que cada titulo tiene en la totalidad de la cartera. 

La diversificaciön puede eliminar el riesgo propio de las acciones individuales 
pero no el riesgo del mercado que actüa como un todo, arrastrando sus acciones 
con êl. 

Aigmias acciones resultan menos afectadas que otras por las fluctuaciones del 
mercado. Los directores de inversiones hablan de acciones «agresivas» o «defen- 
sivas». Las acciones defensivas no son muy sensibles a las fluctuaciones del 
mercado y, por tanto, tienen betas pequenas. Por el contrario, las acciones agresi- 
vas amplifican cualquier movimiento del mercado y tienen betas grandes. Si el 
mercado sube, es bueno tener titulos agresivos; si baja, es mejor tenerlos defensi- 
vos (o, mejor aün, conservar el dinero en el banco). 

Las acciones agresivas tienen altas betas, mayores de 1,0, indicando que su 
rentabilidad tiende a responder en mâs de una unidad ante cambios unitarios de 
la rentabilidad del mercado total. Las betas de las acciones defensivas son meno- 
res a 1,0. Las rentabilidades de estas acciones varian menos de una unidad ante 
variaciones unitarias de las rentabilidades del mercado. La beta media de todas 
las acciones es -no se sorprenda- exactamente de 1,0. 

Ahora, le ensenaremos cömo se miden las betas. 


Suponga que examinamos la historia comercial de Turbot-Charged Seafoods y 
seleccionamos 6 meses durante los cuales la rentabilidad de la cartera de mercado 
fue mâs o menos un 1 por ciento. 


! Hemos habiado de los indices mâs conocidos det mercado financiero en la Secciòn 10.2. 






FIGURA 11.1 Esta figura es 
un grâfico de los datos de la 
tabla correspondiente al 
Ejemplo 11.1. Cada punto 
muestra el comportamiento 
de los titulos de Turbot- 
Charged Seafoods cuando el 
mercado en general sube o 
baja un 1 por ciento. En media, 
Turbo- Charged se mueve en 
el mismo sentido que el 
mercado, pero no 
exactamente. En 
consecuencia, la beta de 
Turbot-Charged es inferior a 
1,0. Podemos medir la beta por 
la pendiente de !a ifnea que 
une todos los puntos de la 
figura. En este caso es de 0,8. 
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Rentabiiidad de Turbot-Charged, 2,0 
en porcentajes 

1,5 


Rentabiiidad de mercado, 
en porcentajes 


Examine la Fignra 11.1, donde se representan estas observaciones. Hemos 
dibujado una linea que muestra el comportamiento medio de Turbot cuando el 
mercado sube o baja un 1 por ciento. La pendiente de esta Unea es la beta de 
Turbot. Se advierte de inmediato que esta beta es de 0,8 porque, de media, Turbot 
gana o pierde un 0,8 por ciento cuando el mercado sube o baja un 1 por ciento. 
Observe que una diferencia de 2 puntos porcentuales de la rentabilidad del 
mercado (-1 o + 1) produce de tnedia una diferencia de 1,6 puntos porcentuales a 
los accionistas de Turbot (-0,8 + 0,8). E1 ratio, 1,6/2 = 0,8, es la beta. 

En 4 meses la rentabilidad de Turbot se coloca por encima o por debajo de la 
Ihiea de la Figura 11.1. La distancia que la separa de la linea, muestra la respuesta 
de la rentabilidad de los titulos de Turbot a los acontecimientos que afectaron a esa 
empresa, pero no al mercado en general. Por ejemplo, en el Mes 2, los inversores 
que tenian acciones de Turbot se beneficiaron de noticias macroeconömicas favo- 
rables (el mercado subia un 1 por ciento) y tambiên de otras especificas de Turbot. 
E1 alza del mercado hizo ascender los titulos de Turbot un 0,8 por ciento (una beta 
equivalente a 0,8 veces el 1 por ciento de la rentabilidad del mercado). Ese mes las 
noticias especificas de la compania dieron a los accionistas de Turbot una rentabi- 
lidad extra del 1 por ciento, siendo la rentabilidad total del mes del 1,8 por ciento. 


Como muestra este ejemplo, podemos descomponer la rentabilidad de las 
acciones ordinaiias en dos partes: la parte que se explica por la rentabilidad del 
mercado, la beta de la empresa y la parte que se debe a factores especificos de la 
empresa. Las fluctuaciones de la primera parte reflejan el riesgo del mercado; las 
de la segunda reflejan el riesgo propio. 

Por supuesto, la diversificaciön puede evitar el riesgo propio. Êsa es la razön 
por la que los inversores prudentes, que no ponen todos los huevos en la misma 
cesta, consideran que la beta de Turbo es inferior al promedio y denominen a estas 
acciones «defensivas». 


Mes 

Rentabilidad de Mercado % 

Rentabilidad deTurbot-Charged Seafood’s % 

1 

+1 

+ 0,8 



2 

+1 

+ 1,8 

Media = 

0,8% 

3 

+1 

- 0,2j 



4 

-1 

- 1,8) 



5 

-1 

+ 0,2 > 

Media = 

-0,8% 

6 

-1 

- 0,8 j 








Rentabilidad en porcentaje 


Columna C 


Meses 


S&P 500 


Microsoft 

0,07 


Dec-04 


Nov-04 

Oct-04 


3,25 


3,86 


6,81 


Sep-04 

Ago-04 


Desviaciòn tipica (anuaiizada) 
Beta 


5,59 


1,25 


Correlaciön 


0,63 


Jul-04 


Desviaciön tipica {mensual) 


Calculando el Riesgo 

Excel y la mayoria de las hojas de câlculo tienen funciones 
programadas para el câlculo de la beta de las acciones. En las 
columnas B y C de la siguiente hoja de câlculo hemos intro- 
ducido las rentabilidades del indice 500 de Standard & Poor 
(del S&P 500) y de Microsoft durante 6 meses del ano 2004. 
(En la prâctica, estimaciones basadas en sòlo 6 meses serân 
poco fiables. La mayoria de ias estimaciones de las desvia- 
ciones tipicas y de las betas utilizan algo parecido a los datos 
mensuales de 5 anos.) 

Aqui hay algunos puntos a considerar sobre la hoja de 
câlculo: 

1 . Columnas ByC. Observe que estas columnas contienen 
rentabilidades mensuales para el indice de mercado y la 
acciön. Algunas personas, erröneamente, introducen 


precios en lugar de rentabilidades obtenicndo resultados 
absurdos. 

2. Fila 10. La nota de pie de pâgina nümero 7 del Capitulo 
anterior senalaba que al estimar fa variabilidad de una 
muestra de observaciones es normal hacer ajustes para 
lo que se denomina pêrdida de grados de libertad. En 
este caso la förmula adecuada para la desviaciön tipica 
serfa DESVEST(C3:C8). 

3 . Fila 11. Hemos convertido las desviaciones tfpicas 
mensuales en cifras anuales multiplicândolas por la raiz 
cuadrada de 12 (el nümero de meses que tiene un ano). 

4. Fila 12. En el câlculo de la beta es importante introducir 
primero las rentabilidades de la acciòn (C3:C8) y 
despuês las rentabilidades del mercado (B3:B8). 


Las Befas de Amazon.com y de ExxonMobüe 

Cada punto de la Figura 11.2« muestra la rentabilidad de las acciones de 
Amazon.com y la del Indice de mercado en meses diferentes. Por ejemplo, el punto 
rodeado con un circulo muestra que en e! mes de septiembre de 2002 el precio de 
las acciones de Amazon.com creciö el 21,5 por ciento, mientras que el indice 
de mercado lo hizo en un 8,6 por ciento. Observe queAmazon.com casi siempre se 
comportö mejor que el mercado cuando el indice subia y que se comportaba peor 
que el cuando bajaba. De este modo, las acciones de Amazon son relativamente 
agresivas, con betas elevadas. 


La vida real no ofrece cifras tan sencillas como las de nuestros ejemplos. Sin 
embargo, el procedimiento de mediciön de las betas de las empresas reales es 
exactamente ei mismo. 

1. Observe las tasas de rentabilidad, normalmente mensuales, de ias acciones y del 
mercado. 

2. Dibuje las observaciones segün el modelo de la Figura 11.1. 

3. Ajuste una linea que muestre la rentabilidad media de la acciön en funciön de 
ias distintas rentabilidades de mercado. 

La beta es la pendiente de la linea que dibuje. 

Puede parecer que el trabajo es duro, pero en la prâctica los ordenadores lo 
harân por usted. E1 cuadro muestra como utilizar la funciön PENDIENTE en 
Excel para calcular la Beta. Fle aqui dos ejemplos reaies. 
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FiGURA 11.2 

(a) Cada punto de esta figura 
ftiuestra la rentabilidad de las 
acciones ordinarias de 
/Vmazon.com y la rentabilidad 
,jef mercado en un mes en 
especial, entre enero de 2000 
y diciembre de 2004. La beta 
de Amazon es la pendienfe 
de la linea que une estos 
punfos. Amazon iiene una 
beta muy elevada, que 
alcanza 2,49. 

(b) En esta representaciòn de 
60 meses de rentabilidades 
de ExxonMobile y del 
mercado en general, la 
pendiente de la Ifnea que 
mejor se ajusta es muy inferior 
a la beta de Amazon en (a). 
ExxonMobile tiene una beta 
relativamente baja de 0,41. 


Rentabilidad de Amazon.com, 
en porcentaje 


Rentabilidad del mercado, 
en porcentaje 


Rentabilidad de ExxonMobile, 
en porcentaje 


Rentabilidad del mercado, 
en porcentaje 


Hemos dibujado la linea que mejor se ajusta a los puntos de la figura 2 . La 
pendiente de esta ltnea es de 2,49. Por cada 1 por ciento de subida del mercado, el 
precio de las acciones de Amazon se mueve de media un 2,49 por ciento extra. Por 
cada 1 por ciento extra de caida del mercado, el precio de las acciones de Amazon 
cayö un 2,49 por ciento extra. Asi, la beta de Amazon fue de 2,49. 

Por supuesto, las rentabilidades de las acciones de Amazon no estân perfecta- 
mente correlacionadas con las del mercado. La empresa tambiên estaba sujeta al 
riesgo especifico, lo que se aprecia en la dispersiön de los puntos alrededor de la 
linea. A veces, Amazon baja mientras el mercado sube, y viceversa. 

La Figura 11.2 b muestra un grâfico similar de las rentabilidades mensuales de 
ExxonMobile. A1 contrario que Amazon, las acciones de ExxonMobile eran defen- 


2 La lmea que mejor ajusta a los puntos se denomina generaknente «recta de regresiòn». Su pendiente se puede calcu- 
lar utiüzando el mêtodo de minimos cuadrados ordinarios. La variable dependiente es la rentabilidad de las acciones 
(de Amazon.com). La variabie independiente es la rentabilidad del indice de mercado, en este caso el S&P 500. 
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Las Betas y las Rentabilidades del Mercado Esperadas 
Se pueden encontrar estimaciones de tas betas de las acciones 
en finance.yahoo.com y buscando el perfil de las empresas. 
Trate de comparar las betas de las acciones de Eastman Kodak 
(EL), The Home Depot (HD), Intel (INTC), Philip Morris (MO) y Walt 
Disney (DIS). Una vez lefda la Secciön 11.2, utilice el modelo de 
valoraciòn de activos financieros (CAPM) y calcule la rentabilidad 
esperada de cada una de estas acciones. Necesitarâ la cifra de 
la tasa actual de las Letras del Tesoro. Êsta tambiên puede 
encontrarla en ftnance.yahoo.com pulsando en Bonds-Rate s 
(Rentabilidades de las Obligaciones). En sus câlculos suponga 
que la prima de riesgo del mercado es del 7 por cientò. 


Las Betas de los Fondos 

Vaya a www.fidelity.com y busque la lista de fondos de inver- 
siòn que administra Fidelity. E1 nombre de algunos de ellos, 
como The Aggresive Growth Fund, indica a las claras que son de alto riesgo. Otros, como 
The Balanced Fund, son manifiestamente de bajo riesgo. Selecclone varios fondos de alto 
y bajo riesgo y compruebe que sus betas corresponden realmente con sus nombres. 


sivas y con betas bajas. No eran demasiado sensibles a los movimientos del 
mercado y. por lo general, se comportaban peor cuando cl metcado subia, aunque 
lo hacian mejor (o no tan mal) cuando êste caia. La pendiente de la linea que 
mejor se ajusta muestra que, en promedio, un 1 por ciento extra de cambio del 
indice provocaba un 0,41 extra de cambio del precio de las acciones de 
ExxonMobile. De este modo, su beta era de 0,41. 

Es fâcil encontrar câlculos de las betas en lnternet, poi ejemplo en 
finance.yahoo.com, pero puede resultarle interesante examinar la labla 11.1, que 
muestra de quê rnanera los movimientos pasados han alectado a muchos titulos 
bien conocidos. ExxonMobile tenia una beta sölo superior a la mâs baja: la renta- 
bilidad de sus acciones era 0,41 veces mâs sensible a los movimientos del mcrcado 
que el promedio de ios titulos. Amazon se ubicaba en el extremo opuesto: su renta- 
bilidad era 2,49 veces mâs sensible a los movimientos dei mercado que el prome- 


dio de las acciones. 


Las Betcis efe las Carteras _ , 

La diversificaciön reduce la variabilidad por el riesgo propio, pero no el riesgo clei 
mercado. La beta de una cartera es tan sölo un promedio de las betas de ios titu- 
los que la componen, ponderado segün las inversiones en cada titulo. Por ejemplo, 
una cartera formada solamente de dos clases por acciones tendria la beta siguiente: 
Beta de ta cartera = (porcentaje de la cartera invertida en acciones 
del primer tipo X beta de las acciones del primer tipo) + 

+ (porcentaje de la cartera invertida en acciones del segundo tipo X 
X beta de las acciones del segundo tipo) 

Asi, una cartera formada al 50 por ciento entre Amazon y ExxonMobile tendn'a 

unabeta de (0,5 X 2,49) + (0,5 X 0,41) = 1,45. 

Una cartera bien diversificada compuesta integramente por acciones con betas 
de 2,49, como Amazon, seguiria teniendo una beta de 2,49. Sin embargo, la mayoi 
parte del riesgo especifico de las acciones individuales quedaria diveisificado. ^ 
riesgo del mercado persistiria y esta cartera terminaria siendo 2,49 veces tan vana- 
ble como el mercado. Por ejemplo, si el mercado tiene una desviaciön tipica del 
por ciento (aproximadamente la media histörica que encontramos en el Capi- 
tulo 10), una cartera completamente diversificada con una beta de 2,49 tendria una 
desviaciön tipica de 2,49 X 20 = 49,8 por ciento. 
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EJEMPLO 11.2 ► 
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/VBLA 11.1 Las betas de 
ha selecciön de acciones 
rdinarias entre enero de 2000 
diciembre de 2004. 


Nota: Betas calculadas a partir de las 
rentabilidades mensuales de 5 anos. 


Las carteras con betas entre 0 y 1,0 tienden a moverse en la misma direcciòn 
que el mercado, pero no exactamente. Una cartera bien diversificada con acciones 
con beta baja, como las de ExxonMobile, todas con betas de 0,41, casi no tiene 
riesgo propio o especifico, y se halla relativamente a salvo de los movimientos del 
niercado. Asi, una cartera de este tipo tiene una variaciön de 0,41 respecto al 
mercado. 

Por supuesto, de media, las acciones tienen una beta de 1,0. Todas las carteras 
bien diversificadas, que contienen toda clase de acciones, con una beta media de 
1,0 tienen la misma variabilidad que el indice del mercado. 

LQuê Riesgo Tienen ios Fondos de Inversiön? 

No es necesario ser rico para tener una cartera diversificada. Puede comprar accio- 
nes de uno de los mâs de 8.000 fondos de inversiön de los Estados Unidos. 

Los inversores compran acciones de los fondos y êstos emplean el dinero para 
fonnar carteras de titulos. Las rentabilidades de estas carteras vuelven a los propieta- 
rios de los fondos en proporciön a su participaciön. De este modo, los fondos actuan 
como cooperativas de inversiön que ofrecen diversificaciön y gestiön profesional a 
todos los inversores, hasta a los mâs pequenos, a un bajo coste. 

Examinemos las betas de dos fondos de inversiones que invierten en acciones. 
La Figura 11.3 a muestra las rentabilidades mensuales del fondo de inversiön 


E plGURA 11.3a 

| La pendiente de ia recta que 
mejor se ajusta, demuestra 
que los inversores en el fondo 
de inversiön Windsor II 
afrontaron un riesgo de 
j| mercado inferior al de la 
cartera S&P 500. La beta de 
jjjj Windsor II fue de 0,74. Êsta es 

I la beta media de cada tipo 
I de acciones ordinarias del 
md tondo. Pero los inversores 
|lf| tambiên afrontaron cierto 
riesgo propio; observe !a 
cfispersiön de las 
p, mntabilidades de Windsor II 
por encima y por debajo de 
la recta de regresiön. 


Rentabilidad de 20 
Windsor II en porcentaje 


Rentabilidad de 
mercado en porcentaje 









294 


Pctrfe Tres El Riesgo 


FIGURA 11.3b La cartera 
Vanguard 500 es un fondo 
sobre un fndice disenado para 
seguir el comportamiento del 
mercado. Observe la beta del 
fondo (1,0) y la ausencia de 
riesgo especffico. Las 
rentabilidades del fondo 
coinciden casi exactamente 
con la recta de regresiòn, que 
relaciona sus rentabilidades 
con las de la cartera S&P 500. 



Vanguard Windsor II y del Indice S&P durante 5 anos hasta finales de diciembre 
dc 2004. Puede comprobar que las acciones del fondo Windsor II tenian una sensi- 
bilidad menor que la media a los cambios del mercado; de media, mostraban una 
beta de 0,74. 

Si el fondo Windsor II no tuviera riesgo especifico, su cartera habria sido 0,74 
veces tan variable como la cartera de mercado. Pero el fondo no habia diversifi- 
cado por completo el riesgo ünico o propio; en la linea de la Figura 11.3a sigue 
habiendo cierta dispersiòn. El resultado es que la variabilidad del fondo era algo 
superior a 0,74 veces la del mercado. 

La Figura 11.3ü muestra el mismo gràfico en el caso del fondo de inversiòn 
Vanguard Index Trust 500. Observe que este fondo tiene una beta de 1,0, y apenas 
un pequeno residuo de riesgo propio; la linea que mejor se ajusta se adapta casi 
exactamente, porque elfondo sobre el xndice estâ disenado para seguir los movi- 
mientos del mercado lo mâs estrechamentc posible. Los gestores de fondos no 
buscan buenas acciones, sino lograr la diversificaciön al mcnor coste posible. (E1 
fondo sobre el indicc Vanguard acepta inversiones minimas de 3.000 $ y cobra 
menos del 0,20 anual de los activos en concepto de gestiön). E1 fondo sobre el 
indice estâ integramente diversificado. Quienes invierten en este fondo compran 
acciones de la totalidad del mercado y no tienen que preocuparse en modo alguno 
del riesgo especifico. 


Prima de riesgo del 
mercado 

Diferencia entre la 
rentabilidad del mercado 
y la rentabilidad de las 
ietras del Tesoro, que no 
tienen riesgo. 


En el Capitulo 10 analizamos las rentabilidades pa.sadas de algunas inversiones. 
La inversiön menos arriesgada era la de Letras del Tesoro de los EE.UU. Dado que 
la rentabilidad de las citadas Leti'as estâ fijada previamente, no resulta afectada por 
lo que sucede en cl mercado. De este modo, la beta de las letras del Tesoro es cero. 
La inversiön mâs arriesgada que consideramos era la cartera de mercado de accio- 
nes ordinarias. Esta ticne un riesgo medio de mercado: su beta es de 1,0. 

Los inversores prudentes no aceptan riesgos sölo por placer. Ellos juegan con 
dinero real y en consecuencia exigen una rentabilidad superior a la de las Letras del 
Tesoro. La diferencia entre la rentabilidad del mercado y el tipo de interês de las 





Letras se denomina prima de riesgo del mercado. Durante el siglo pasado, laprima 
de liesgo del mercado fue del 7,6 por ciento anual. Por supuesto, hay muchos moti- 
vos para discutir si el siglo pasado fuc un periodo tipico, pero aqui nos limitaremos a 
suponer que la prima de riesgo normal estâ cercana al 7 por ciento, esto es, que el 7 
por ciento es la rentabilidad adicional que los inversores pueden esperar razonable- 
mente al invertir en el mercado financiero y no en Letras del Tesoro. 

En la Figura 11.4 a hemos representado el riesgo y la rentabilidad esperada de las 
Letras del Tesoro y de la cartera de mercado. Para ello puede comprobar que 
las Letras del Tesoro tienen una beta de cero, y ademâs hemos supuesto una renta- 
bilidad hbre de riesgo del 3 por ciento. La cartera de mercado tiene una beta de 1,0 
y una rentabilidad esperada del 10 por ciento 3 . 

Ahora, dados estos dos puntos de referencia, ^quê tasa de rentabilidad esperada 
deben exigii los inversores de una acciön o de una cartera con una beta de 0,5? De la 
mitad, por supuesto. Asi, en la Figura 11.4/?, hemos trazado una linea recta que une 
la rentabilidad de las Letras del Tesoro con la rentabilidad del mercado esperada, y 
hemos marcado con una x la tasa de rentabilidad esperada de una beta de 0,5, esto es, 
del 6,5 por ciento. Por tanto, se incluye una prima de riesgo del 3,5 por ciento por 
encima de la rentabilidad de las Letras del Tesoro, que es del 3 por ciento. 

Esta rentabilidad se calcula como sigue: comience con la diferencia entre la 
rentabilidad esperada del mercado r m y la tasa de las letras del Tesoro, r f . Êsta es 
la prima de riesgo esperada del mercado: 

Prima de riesgo del mercado = r m - r f = 10 % - 3 % = 7 % 


l L ° S Wstòricos muestran que la prima de riesgo es del 7 por ciento aproximadamente. Con una tasa de las 
Letras del Tesoro del 3 por ciento, la rentabilidad esperada del mercado seria de 3 + 7 = 10 por ciento. 
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Modelo de valoraciòn de 
activos financieros (CAPM) 

Teoria sobre la relaciön 
entre e! riesgo y la 
rentabilidad que mantiene 
que la prima de riesgo 
esperada de cualquier 
acciön es igual a la prima 
|ide riesgo del mercado 
y muitipiicada por su beta. 


FIGURA 11.4 

(a) Aquf comenzamos a dibujar 
Iq tasa de rentabilidad frente a 

} la beta. Los primeros punfos de 
referencia son las Letras del 
Tesoro (beta = 0) y la carfera 
de mercado (beta =1,0). 
Suponemos que las letras del 
Tesoro tienen una tasa del 3 por 
ciento y una rentabilidad de 
mercado del 10 por ciento. La 
prima de riesgo del mercado 
es 10 - 3 = 7 por ciento. 

(b) Una cartera dividida a 
parfes iguales entre Letras del 

j§0soro y el mercado tendrâ 
una beta de 0,5, y una 
rentabilidad esperada del 6,5 
por ciento (punfo X). Una 
cartera compuesta en un 20 
por ciento por el mercado y en 
Ün 80 por ciento por Lefras del 
Tesoro tiene una beta de 0,2 y 
una tasa de rentabilidad 
esperada del 4,4 por ciento 
(punto Y), Observe que la tasa 
de rentabilidad esperada de 
cualquier cartera que combine 
1-etras del Tesoro y el mercado 
se sifüa en una linea recta. La 
Prima de riesgo es 
Proporcional a la beta de la 
cartera. 


















Parte Tres El Riesgo 


La beta mide el riesgo que presenta el mercado. Por tanto, la prima de rieso 0 
esperada es igual a la prima de riesgo del mercado multiplicada por la beta: ^ 
Prima de riesgo ~r-r f = !}(/*„, - r f ) 

Con rma beta de 0,5 y una prima de riesgo del mercado del 7 por ciento, 
Prima de riesgo = B (r m - rj) = 0,5 X 7 % = 3,5 % 

La tasa de rentabilidad total esperada es la suma de la tasa libre de riesgo mâs 
la prima de riesgo: 

Rentabilidad esperada = tasa libre de riesgo + prima de riesgo 

r - r f + B (r m -r f ) = 3 % + 3,5 % = 6,5 % 

Se podria calcular la tasa de rentabilidad esperada de una sola vez mediante esta 
förmula: 

Rentabilidad esperada = r = r f + B (r m -r f ) = 3 % + (0,5 X 7 %) = 6,5 % 

Esta relaciòn bâsica no sölo se debe aplicar a nuestras carteras de Letras del Tesoro 
y al mercado, sino a todos los activos. Esta conclusiön se denomina modelo de vaio- 
raciön de activos financieros, o CAPM. La interpretaciön del CAPM es sencilla: 

Las tasas de rentabilidad esperadas que exigen los inversores dependen de dos 
cosas: (1) la compensaciön por el valor del dinero en el tiempo (la tasa libre de 
riesgo r f ) y (2) rma prima de riesgo que depende de la beta y de la prima de riesgo 
del mercado. 

Observe que la rentabilidad esperada de un activo con B = 1 es sölo la rentabi- 
lidad del mercado. Con una tasa libre de riesgo del 3 por ciento y una prima de 
riesgo del mercado del 7 por ciento, 

r = r f + B (r m - r f ) = 3 % + (1 X 7%) = 10% 

èPor Quê Funciona Bien el CAPM? 

E1 CAPM supone que el mercado financiero estâ dominado por inversores bien 
diversificados a los que sölo les interesa el riesgo de mercado. Esto es lögico en el 
mercado financiero, donde la negociaciön estâ dominada por grandes institucio- 
nes, y en el que, incluso, los pequenos participantes pueden diversificarse con bajo 
coste. E1 siguiente ejemplo muestra por quê en este caso el CAPM tiene sentido. 



^Alguna vez ha sonado recibir un cheque de 1 millön de dölares, sin condiciön 
alguna, de parte de un benefactor desconocido? Sonemos con los ojos abiertos quê 
hariamos con esta cantidad. 

Tenemos dos buenos candidatos: las Letras del Tesoro, que ofrecen una renta- 
bilidad absolutamente segura, y la cartera de mercado (quizâ a travês del fondo de 
inversiones Vanguard, del que hablamos en este capitulo). E1 mercado ha generado 
rentabilidades superiores de media, pero esas rentabilidades han fluctuado mucho. 
(Regrese nuevamente a Figura 10.4). En consecuencia, su politica de inversiön 
dependerâ de su tolerancia al riesgo. 

Si usted es una persona prudente, puede invertir sölo una parte del dinero en la 
cartera de mercado y prestar el resto al gobiemo, comprando Letras del Tesoro. 
Suponga que invierte el 20 por ciento del dinero en la cartera de mercado y coloca 
el otro 80 por ciento en letras del Tesoro de los EEUU Asi, la beta de su cartera 
serâ una combinaciön de la beta del mercado (13 mercado = 1,0) y de la beta de las 
letras (8 letras = 0): 

Beta de cartera = (proporciön en el mercado X beta del mercado) + 

+ (proporciön de letras X beta de las letras) 

8 =(0,2 X 8 mercado) + 0,8 X 8 letras = (0,2 X 1,0) + (0,8 X 0) = 0,20 

La proporciön de fondos que se invierte en el mercado afecta a su rentabilidad. 
Si invierte su millön de dölares en la cartera de mercado, ganarâ toda la prima de 
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Linea del mercado 
de tftulos 

Relaciön quc existe entre 
ia tasa de renfabilidad 
esperada y la beta. 


riesgo del mercado. Pero si sölo invierte el 20 por ciento del dinero en el mercado, 
sölo ganarâ el 20 por ciento de la prima de riesgo. 

Prima de riesgo esperada de la cartera = (proporciön en el mercado x prima 
de riesgo del mercado) + (proporciön en letras x prima de riesgo de ietras) = 

= (0,2 X prima de riesgo del mercado esperada) + (0,8 X 0) = 0,2 X prima de 
riesgo del mercado esperada = 0,2 X 7 = 1,4% 

La rentabilidad esperada de su cartera es igual al tipo de interês sin riesgo mâs 
la prima de riesgo esperada: 

Rentabilidad esperada de la cartera = r cartem = 3 + 1,4 = 4,4 % 

En la Figura 11 .46 mostramos la beta y la rentabilidad esperada de esta cartera 
simbolizada con la letra Y. 


La Linea clel Mercado de TftuSos 

E1 Ejemplo 11.3 ilustra un concepto general: al invertir cierta proporciön de su 
dinero en la cartera de mercado y al prestar (o al pedir prestado) 4 el resto, se puede 
lograr cualquier combinaciön de riesgo y de rentabilidad esperada de la linea 
ascendente de la Figura 11.5. Esta linea se denomina generalmente linea del 
mercado de titulos, 

La linea del mercado de titulos describe las rentabilidades esperadas y el riesgo 
que se asume al invertir en el mercado distintas proporciones de sus fondos. 
Tambiên ofrece un modelo para otras inversiones. Los inversores sölo estarân 
dispuestos a mantener ofras inversiones si êstas les ofrecen perspectivas igual- 
mente buenas. Asi, la linea del mercado de titulos fija la prima de riesgo que se 
exige a cualquier inversiön: 

Prima de riesgo de una inversiön = beta X prima de riesgo del mercado esperada. 

Vuelva a examinar la Figura 11.46, segun la cual una acciön ordinaria indivi- 
dual con fl = 0,5 debe ofrecer una tasa de rentabilidad esperada del 6,5 por ciento 
cuando las Letras del Tesoro ofrecen un 3 por ciento y la prima de riesgo del 
mercado es del 7 por ciento. Alrora puede comprobar que ha de ser asf Si esa 
acciön ofreciera una tasa de rentabilidad inferior, nadie compraria siquiera una 
fracciön de ella, porque se podria conseguir un 6,5 por ciento con sölo invertir al 
50 por ciento en Letras del Tesoro y en el mercado. Y si nadie quiere ese activo, 
su precio tiene que caer. Un precio inferior constituye una mejor oportunidad para 
los inversores, esto es, promete una tasa de rentabilidad superior. E1 precio caerâ 
hasta que la tasa de rentabilidad esperada de la acciön vuelva al 6,5 por ciento. A 
ese precio y con esa rentabilidad esperada, se cumple el CAPM. 

Si, por el contrario, nuestra acciön ofreciera mâs del 6,5 por ciento, los inver- 
sores diversificados se mostrarian mâs deseosos de comprarla. Eso elevaria el 
precio y reduciria la rentabilidad esperada a los niveles que predice el CAPM. 

Este razonamiento es vâlido para acciones con cualquier beta. Êsta es la razön 
de la validez del CAPM y de que la prima de riesgo esperada de cualquier inver- 
siön deba ser proporcional a su beta. 


4 Observe que la linea del mercado de titulos se extiende por encirna de la rentabilidad del mereado a B = 1. 
<i,Cömo generaria usted una cartera con B = 2,0 por ejemplo? Es fâcil, pero arriesgado. Suponga que pide pres- 
tado 1 millön de dötares e invierte la cantidad recibida mâs otro miltòn en la cartera de mercado. Con eso tiene 
2 millones de dölares invertidos y 1 millön de deuda. Ahora su cartera tiene una beta de 2,0: 

Beta de la cartera = (praporciòn en el mercado X beta de mercado) + 

+ (proporciön en el prêstamo x beta del prêstamo) 

P — C ^ Pmca-ililo) 4 (“1 X Pprc.starrto) 

= (2 x t ,0) + (—1 x 0) = 2 

Observe que ta proporciön en el prêstamo es negativa, porque usted estâ pidiendo dinero, y no prestândolo. 

Dc todos modos, pedir prestado a un banco o a un comisionista no seria diflcil ni dcmasiado caro, en la medida 
en que ofrezca la cartera de activos de 2 millones de dölares como garantia del prcstamo. 

iPuede calcular la prima de riesgo y la tasa de rentabilidad esperada de esta estratcgia dc prêstamo e inversiön? 


Parfe Tres Et Riesgo 



FIGURA 1 1.5 La ifnea del mercado de fftuios muestra la dependencia de la tasa de 
rentabilidad esperada respecto a la beta. Segün el modelo de valoraciön de activos 
financieros, las tasas de rentabilidad esperadas de todos los titulos de todas las carteras se 
ordenan segün esta linea. 

^Hosfo quê Punto Funciona Bien el CAPM? 

La idea bâsica dei modelo de valoraciön de los activos financieros es que los inver- 
sores esperan una recompensa por su espera y por sus preocupaciones derivadas 
de asumir riesgo. Cuanto mayor sea su inquietud, mâs rentabilidad esperan. Si 
usted invierte en una Letra del Tesoro sin riesgo, sölo recibirâ el tipo de interês. 
Esa es la recompensa por la espera. Cuando invierte en titulos arriesgados, espera 
una rentabilidad extra, o prima de riesgo, por su inquietud. E1 modelo de valora- 
ciön de los activos financieros mantiene que esta prima de riesgo es igual a Ia 
prima de riesgo del mercado multiplicada por la beta. En consecuencia, 

Rentabilidad esperada de la acciön = tipo de interês sin riesgo + 

+ (beta X prima de riesgo del mercado) r = r f + B (r m - r f ) 

òHasta quê punto funciona bien el CAPM en la prâctica? ^Las rentabilidades de 
las acciones con betas de 0,5 caen en promedio a mitad de camino entre la renta- 
bilidad de la cartera de mercado y el tipo de interês de las Letras del Tesoro? 
Lamentablemente, las pruebas son contradictorias. Volvamos a considerar las 
rentabilidades reales que obtienen los inversores en acciones con betas bajas y con 
betas altas. 

Imagine que en 1931 diez inversores se reünen en un bar de Wall Street y acuer- 
dan establecer inversiones en fondos para sus hijos. Cada inversor decidiö seguir 
una estrategia diferente. E1 inversor 1 decide comprar el 10 por ciento de las accio- 
nes con las betas mâs bajas que se negocien en la Bolsa de Nueva Yorlc; el inver- 
sor 2 prefiere el 10 por ciento con las siguientes betas mâs bajas, y asi en adelante, 
hasta el inversor 10, que consiente comprar las acciones con las betas mâs eleva- 
das. Tambièn acuerdan que al final de cada ano volverân a estimar las betas de 
todas las acciones de la NYSE y reconstruirân sus carteras. Y asi se separan 
cordialmente y con los mejores deseos. 

Con el tiempo los diez inversores fallecieron, pero sus hijos acordaron reunirse 
a principios del 2003 en el mismo bar para comparar la evoluciön de sus carteras. 
La Figura 11.6 muestra cömo les fue. La cartera del inversor I resultö tener mucho 
menos riesgo que el mercado: su beta fue sölo de 0,49. Sin embargo, tambiên es 
el que ha logrado la rentabilidad inferior, del 9 por ciento sobre la tasa de interês 
libre de riesgo. En el otro extremo, la beta de la cartera del inversor 10 fiie de 1,53, 
aproximadamente 3 veces la de la cartera del inversor 1. Pero el inversor 10 se vio 
recompensado con la mayor rentabilidad, que fue en media un 15 por ciento supe- 
rior al tipo de interês. Asi, es verdad que, durante este perlodo de 72 anos, las 
rentabilidades aumentaron con la beta. 
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FIGURA 11 .6 Ei modelo de 
valoraciòn de los activos 
financieros indica que la prima 
de riesgo esperada de 
cualquier inversion debe 
coincidir con !a Irnea del 
mercado de tttulos. Los puntos 
muestran las primas de riesgo 
reales de carteras con betas 
diferentes. Las carteras con 
betas altas generaron las 
rentabilidades medias mâs 
elevadas como lo predice el 
CAPM. Pero las carteras con 
betas elevadas se ubican por 
debajo de la Ifnea del 
mercado de tftulos, y cuatro de 
las carteras con betas bajas, 
por encima. La Imea que mejor 
se ajusta a las rentabiiidades 
de las 10 carteras serfa mâs 
plana que la linea del 
mercado de fitulos. 



Fuente: F. Black, «Beta y Rentabilidad», Joumal of Portfolio Management 20 (Fall 1993), pp 8-18. Agradecemos a 
Adam Koiasinski por recaicular y ampliar el grâfico. 


Corno puede ver en la Figura 11.6, la cartera de mercado durante el mismo 
periodo de 72 anos ofreciò una rentabilidad media del 12,2 por ciento por encima del 
tipo de interês 5 y (por supuesto) tuvo una beta de 1,0. E1 CAPM predice que en la 
Figura 11.6, la prima de riesgo debe hallarse en la linea del mercado de titulos con 
pendiente creciente. Puesto que el mercado ofreciö una prima de riesgo del 12,2 por 
ciento, la cartera del inversor 1, con una beta de 0,49, debiö haber proporcionado una 
prima de riesgo del 6 por ciento, y la cartera del inversor 10, con una beta de 1,53, 
debiö ofrecer una prima ligeramente superior al 18 por ciento. Puede comprobar que, 
aunque las acciones con betas mâs elevadas se comportaron mejor que las que tenian 
betas reducidas, la diferencia no fue tan grande como pronosticaba el CAPM. 

La Figura 11.6 justifica ampliamente el CAPM aunque sugiere que la linea que 
reüne ia rentabiiidad y la beta ha resultado demasiado plana. Pero los ültimos anos 
se han mostrado menos considerados con el CAPM. Por ejemplo, si los 10 amigos 
hubieran invertido su dinero en 1966, y no en 1931, la relaciön entre la rentabili- 
dad de sus carteras y las betas hubiera sido inucho rnenor. ^Significa esto que 
durante los ültimos 35 anos se ha producido un cambio fundamental en la relaciön 
entre el riesgo y la rentabilidad, o es sölo que durante esos aiios las acciones con 
betas altas hantenido im comportamiento peor de lo que esperaban los inversores? 
Es dificil afirmarlo con seguridad. 

Existen pocas dudas de que el CAPM es demasiado sencillo y que no refleja 
todo lo que ocurre en el mercado financiero. Por ejemplo, examine la Figura 11.7, 
que muestra la rentabilidad acumulada de dos carteras. La linea negra muestra la 
diferencia acumulada entre las rentabilidades de las acciones de las empresas 
pequenas y de las acciones de las empresas grandes, Si hubiera comprado las 
acciones con las menores capitalizaciones de mercado y hubiera vendido aquellas 
con las mayores capitalizaciones, asi es cömo habria variado su riqueza. Puede ver 
que las acciones con capitalizaciones pequenas no siempre lo hacen bien, pero a 
lo largo del recorrido sus propietarios han obtenido rentabilidades substancial- 
mente mayores. Desde finales de 1926 la diferencia anual media entre las rentabi- 
lidades de los dos grupos de acciones ha sido del 3,9 por ciento. Ahora fljese en 
la Hnea gris de la Figura 11.7, que muestra la diferencia acumulada entre las renta- 
bilidades de las acciones de valor y de las acciones de crecimiento. 


5 En la Figura 11.6, tas acciones de la «cartera de mercado» ticnen la misma ponderaciön. Dado que las accio- 
nes de las empresas mâs pequenas ofrecieron rentabiüdades medias superiores que las grandes, la prima de riesgo 
de un indice formado por titulos con igual ponderaciön es superior que la de un fndice en funciön del peso de 
cada activo en el mercado. Êsta es una de tas razones de la diferencia entre la prima de riesgo del mercado del 
12,2 por ciento de la Figura 11.6 y ia prima del 7,6 de laTabia 10.1. 
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Las acciones de valor aqui se definen como aquellas que tienen un elevado ratio 
valor contable-valor de mercado. Las acciones de crecimiento son aquellas con 
bajo ratio valor contable-valor de mercado. Observe que el valor de mercado ha 
proporcionado mayores rentabilidades a largo plazo que el crecimiento de las 
acciones. Desde 1926 la diferencia anual media entre las rentabilidades sobre el 
valor y el crecimiento de las acciones ha sido del 4,5 por ciento. 

El. rendimiento superior de las acciones de las empresas pequenas y de las 
acciones de valor no se adapta bien al CAPM, que mantiene que la beta es la ünica 
razön de la diferencia de las rentabilidades esperadas. Si los inversores esperaban 
que las rentabilidades dependieran del tarnano de la empresa o de los ratios de 
valor contable a valor de mercado, la versiön simplista del modelo de valoraciön 
de activos financieros no puede encerrar toda la verdad. 

^Quê sucede aqui? Es dificil saberlo. Los defensores del modelo subrayanque êste 
se relaciona con las rentabilidades esperadas, cuando lo ünico que podemos observar 
son las rentabilidades reales. Las rentabilidades reales reflejan las expectativas, pero 
tambiên incorporan mucho «ruido»: el flujo constante de sorpresas que ocultan si el 
promedio de los inversores ha recibido las rentabilidades que esperaban. Asi, cuando 
observamos que en el pasado, las empresas pequenas y las acciones de valor han ofre- 
cido im rendimiento superior, no podemos decir con certeza si se tratö de una coinci- 
dencia, o si los inversores exigieron rendimientos superiores para aceptar esos titulos. 

A raiz de estos debates, la prensa financiera ha publicado titulares corno «^Ha 
muerto la beta?». No lue la primera vez que se declara la muerte de la beta, pero 
el CAPM sigue siendo el modelo dominante de câlculo de las rentabilidades exigi- 
das. Sölo las teorias fiiertes disfrutan de mâs de un funeral. 

E1 CAPM no es el ünico modelo que considera el riesgo y la rentabilidad. Tiene 
varios hermanos y hermanas, asi como primos segundos. Sin embargo, el CAPM 
incorpora de manera sencilla dos ideas fundamentales. En primer têrmino, casi 
todos estân de acuerdo en que los inversores exigen alguna rentabilidad extra para 
aceptar el riesgo. En segundo lugar, a los inversores parece preocuparles, sobre 
todo, el riesgo de mercado que no pueden eliminar por la diversificaciön. Por ello 
los directores financieros utilizan el modelo de valoraciön de los activos financie- 
ros como regla bâsica. 

FIGURA 11.7 La Imea negra muestra la diferencla acumulada entre la rentabilidad de las acciones de las pequenas 
y de las grandes empresas desde 1926 hasta 2004. La Irnea gris muestra la diferencia acumulada entre la rentabilidad 
de las acciones con elevados y bajos ratios valor confabie-valor de mercado. 



Fuente: mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/datajibrary.html. Utilizado con permiso de Kenneth R. French. 
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con el coste de oportunidad del copital 


EJEMPLO 11.4 


Nota: La rentabilidad esperada = r = r f + p (r m - 
- r f ) = 4% + (p x 8%). 

Tambiên puede utilizar el modelo de valoraciòn de activos financieros para esta- 
blecer la tasa de descuento de una nueva inversiön de capital. Por ejemplo, 
suponga que le piden que analice una propuesta de Dell de ampliar sus activida- 
des. ^Con quê tasa debe descontar los fiujos de caja previstos? E1 modelo de valo- 
raciön de los activos financieros sugiere que los inversores esperan una rentabilidad 
del 14,5 por ciento de las inversiones que tienen el riesgo de Dell. Ese es el coste de 
oportunidad del capital del proyecto de ampliaciön de Dell. 

En la prâctica, pocas veces resulta tan fâcil elegir una tasa de descuento. 
(Despuês de todo, nadie puede llegar a ser un mago de las finanzas limitândose a 
rellenar las förmulas con numeros). Por ejemplo, hay que aprender a calcular la 
rentabilidad que exigen los inversores cuando la empresa ha emitido tanto capital 
propio como titulos de deuda 6 . Volveremos a referirnos luego a estos casos. 


Usted ha previsto los flujos de caja de un proyecto y ha calculado que su tasa de 
rentabilidad interna es del 12 por ciento. Suponga que las Letras del Tesoro ofre- 
cen ima rentabilidad del 3 por ciento y que la prima de riesgo del mercado es del 
7 por ciento. ^Debe seguir con el proyecto? 

Para responder a esta pregunta debe calcular el coste de oportunidad del capital, r. 
Êste depende de la beta del proyecto. Por ejemplo, si el proyecto es seguro, la beta es 
de cero y el coste de capital equivale a la rentabilidad de las Letras del Tesoro: 
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TABLA 11.2 Tasas de 
rentabilidad esperadas. 


Cörno Utiiizar el CAPM para Esfimar las Rentabilidades 
Esperadas 

Para calcular las rentabilidades que los inversores esperan de un activo determi- 
nado necesitamos saber tres cifras: el tipo de interês libre de riesgo, la prnna de 
riesgo del tnercado esperada y la beta. Suponga que el tipo de interês de las Letras 
del Tesoro es del 3 por ciento aproximadamente, y que la prima de riesgo del 
mercado es cercana al 7 por ciento. Finalmente, vuelva a la Tabla 11.1, donde le 
dimos las betas de varias acciones. La Tabla 11.2 reune estas cifras y ofrece una 
estimaciön de la rentabilidad esperada de cada activo. Tomemos, por ejemplo, las 
acciones de Dell Computer: 

La rentabilidad esperada de Dell = tipo de interês sin riesgo + 

+ (beta X prima de riesgo del mercado esperada) 
r = 3 % + (1,64 X 7 %) = 14,5 % 


6 En ei caso de Dell podemos pasar por alto esta complicaciòn porquc la empresa se financia sobre todo con accio- 
nes ordinarias. En consecuencia, el riesgo de sus activos es igual al de sus acciones. Pero la mayoria de las empre- 
sas emiten una combinaciòn de deuda y de acciones ordinarias. 









òHasta dönde llega la Tasa de Descuento? 


Àl principio, nadie io creia. Hace dos meses, cuando Aegon, 
una aseguradora holandesa famösa por su consideraciön 
hacia los accionistas, adquiriò Transamerica; una empresa 
semejante a ella de San Francisco, mantuvo que sölo espe- 
raba lograr una rentabilidad dei 9 por ciento, muy por debajo 
del 11 %, que antes utilizaba como referencia. ^Âcaso esta 
favorita del mercado financiero habfa traicionado a sus devo- 
tos inversores, cegada por un negocio tentador? 

De ninguna manera. Afios de caidas de los tipos de inte- 
rês y de aumentos de las valoraciones de las acciones han 
reducido ei coste de capital de las empresas como Aegon. 
Por ello, las empresas que ajustan regularmente las tasas 
que utilizan para evaluar los proyectos de inversiön y las 
adquisiciones no eStân enganando a sus accionistas. Lejos 
de ello: les estân haciendo un favor. Lamentablemente, en 
Europa pocas se comportan asi. «No conozco ninguna 
empresa que haya reducido sus tasas de descuento de 
acuerdo con los tipos de interês», dice Greg Milano, un 
miembro de Stern Stewart, una consultora que asesora a 
las empresas para calcular el coste de capital. 

Esto ejerce un profundo efecto en !a estrategia de las 
empresas. Êstas, por lo general, toman sus decisiones de 
inversiön descontando ios flujos de caja netos que estiman 
que el proyecto va a generar. Si el valor actual es positivo, 
indica que el proyecto va beneficiar a los accionistas. 


En têrminos generales, dice Paul Gibbs, un anaiista del 
banco estadounidense J. P. Morgan, los directores ftnancie- 
ros de ios EEUU suelen revisar las tasas de descuento; en 
la Europa continental lo hacen algunas veces y en Gran 
Bretaha, casi nunca. Ei resultado es que la Confederaciòn 
Britànica de ia Industria, un grupo de presiön de las grandes 
empresas, teme que se produzca infrainversiön y los funcio- 
narios del Banco de Inglaterra se quejan de que las ernpre- 
sas no se muestran dispuestas a reducir esas tasas. Esta 
mala voluntad parece sorprendente, porque las empresas 
que tienen tasas de descuento eievadas tienden a perder 
cuando tratan de comprar activos comerciales u otras 
firmas. La tasa de descuento no sòlo debe reflejar los tipos 
de interês, sino tambiên el grado de riesgo de los proyectos. 
Por ejemplo, hace unos anos Siemens, el gigante industrial 
alemân, comenzö a aplicar tasas de descuento distintas a 
cada una de sus 16 actividades, que van desde la fabrica- 
ciön de electrodomêsticos hasta los equipos mêdicos y los 
semicondüCtores. Las tasas de descuento —què van del 
8 por ciento al 11 por ciento— se basan en la volatilidad de 
las acciones de ias empresas de ia competencia del sector 
correspondiente, y estân sujetas a revisiön constante. 

Fuente: «’’How High a Hurdlo?” Tho Economist, 8 de mayo do 1999, p. 82. © 
1999 The Economist Newspaper Group. Reimpreso con autorizaciön. Estâ 
prohibida la reproducciòn nlterior. www.economist.com 


Si el proyecto ofrece una rentabilidad del 12 por ciento, cuando el coste de capi- 
tal es del 3 por ciento, es evidente que debe aceptar el proyecto 7 . 

Los proyectos sin riesgo raras veces se presentan fuera de los textos de finan- 
zas. Por ello, pensemos en el coste de capital cuando el proyecto tiene el mismo 
riesgo que la cartera de mercado, En este caso, la beta es de 1,0 y el coste de capi- 
tal es la rentabilidad esperada de mercado: 

r= 3 + (1,0 X 7) = 10% 

E1 proyecto parece menos atractivo que antes, pero sigue mereciendo la pena. 

^Pero quê sucede si el proyecto tiene un riesgo aün superior? Suponga, por 
ejemplo, que tiene una beta de 1,5. En este caso, ^cuâl es el coste de capital? Para 
averiguar la respuesta, aplicamos una beta de 1,5 a nuestra förmula de r: 

r= 3 +(1,5 X 7)= 13,5% 


FIGURA 11.8 La 
rentabilidad esperada del 
proyecto es menor que la 
rentabiiidad esperada que se 
podna ganar en el mercado 
financiero con inversiones con 
el mismo riesgo de mercado 
(beta). Por lo tanto, la 
rentabilidad esperada del 
proyecto es inferior a ia Ifnea 
del mercado de titulos y es 
necesario rechazar el 
proyecto. 



7 En el Capitulo 8 nos rcferimos a algunos easos especiales, cuando debcn preferirsc proyectos quc ofrecen una 
tasa dc rentabilidad interna inferior al eoste de eapital. Suponemos que aqui su proyccto es «nonnal» y que usted 
prefierc TIR altas a bajas. 
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Coste de capital 
de !a empresa 

Tasa de rentabilidad 
esperada que extgen los 
inversoros a una empresa, 
y quo estd determinada 
por el riesgo medio de ios 
tf+ulos de esa empresa. 


Coste de capital 
del proyecto 

Tasa de rentabilidad 
mirtima esperada para 
dceptar un proyecto dado 
su riesgo, 


Los proyectos arriesgados necesitan una rentabilidad de, al menos, ei 13,5 por 
ciento para justificar su adopciòn. Los proyectos con un 12 por ciento se rechazarian. 

E1 rechazo se debe a que, como muestra la Figura 11.8, la tasa de rentabilidad 
esperada del proyecto se situa por debajo de la linea del mercado de titulos. E1 
proyecto ofrece una rentabilidad menor que la que los inversores pueden conseguir 
en otro sitio, de modo que es una inversiòn con VAN negativo. 

La linea del mercado de titulos es la norma para la aceptaciön de los proyectos. 
Si la rentabilidad del proyecto es superior a la linea del mercado de titulos, enton- 
ces su rentabilidad es superior a la rentabilidad que los inversores pueden lograr 
invirtiendo sus fondos en el mercado de capitales y, en consecuencia, constituye 
una oportunidad atractiva de inversiön. 



Ei Riesgo da ia Empresa y ei Riesgo del Proyecto 

Mucho antes de que aparecieran las teorias modemas que relacionan el riesgo y la 
rentabilidad, los directores financieros competentes adaptaban el presupuesto de 
capital por el riesgo. Sabian intuitivamente que, siendo lo demâs idêntico, los 
proyectos arriesgados son menos deseables que los seguros, y que proporcionan 
mayores tasas de rentabilidad. 

Muchas empresas estiman la tasa de rentabilidad que exigen los inversores por 
aceptar sus acciones y emplean este coste de capital de la empresa para descon- 
tar los flujos de caja de todos los proyectos nuevos. Puesto que los inversores 
exigen una tasa de rentabilidad superior a las empresas con riesgo, èstas tienen un 
coste de capital superior y aplican tasas de descuento mâs elevadas a sus nuevas 
oportunidades de inversiön. Por ejemplo, en la Tabla 11.1 mostramos que, segün 
los datos histöricos, Dell tiene una beta de 1,64 y que la tasa de rentabilidad espe- 
rada correspondiente (vêase la Tabla 11.2) es del 14,5 aproximadamente. Segün la 
regla del coste de capital de la empresa, Dell debe utilizar como coste de capital 
el 14,5 por ciento cuando calcule el VAN del proyecto. 

Êste es un paso en la direcciön correcta, pero debemos tener cuidado cuando 
las empresas ban emitido titulos que no son acciones. Ademâs, este procedi- 
miento puede provocar muchos problemas cuando los nuevos proyectos no 
tienen el mismo riesgo que las actividades existentes. La beta de Dell refleja el 
câlculo que los inversores hacen del riesgo de las empresas de producciön de 
hardware de ordenadores, y el coste de capital de estas empresas es la rentabi- 
lidad que los inversores exigen para aceptar ese riesgo. Si Dell piensa ampliar 
sus actividades corrientes, es sensato descontar los flujos de caja previstos al 
coste de capital de la empresa. Pero suponga que Dell estâ considerando la idea 
de dedicarse tambiên a la producciön farmacêutica. Su beta no nos informa en 
absoluto sobre el coste de capital del proyecto. Eso depende del riesgo de la 
fabricaeiön farmacêutica y de la rentabilidad que los accionistas exigen para 
invertir en esa actividad. 

E1 coste de capital del proyecto depende del uso que se haga del capital. Por 
tanto, depende del riesgo del proyecto, y no del riesgo de la empresa. Si una 
empresa invierte en un proyecto de bajo riesgo, debe descontar los flujos de 
caja con un coste de capital correspondientemente bajo. Si invierte en un 
proyecto de alto riesgo, los flujos de caja deben descontarse con un coste de 
capital elevado. 

E1 recuadro de la dedicado a «las finanzas en la prâctica» expone cömo proce- 
den las empresas para decidir sobre las tasas de descuento. Senala, por ejemplo, 
que Siemens, el gigante industrial alemân, emplea 16 tasas de descuento distintas, 
segün el riesgo de cada actividad que emprende. 



304 


Parte Tres El Riesgo 


Los Elementos Determinantes del Riesgo del Proyecto 

Hemos visto que el coste de capital de la empresa es la tasa de descuento correcta 
cuando se trata de proyectos que tienen el mismo riesgo que !as actividades ya 
existentes en la empresa, pero no para los proyectos que son mâs seguros o mâs 
arriesgados que la media de la empresa. ^Còmo sabemos si un proyecto es espe- 
cialmente arriesgado? E1 câlculo del riesgo de los proyectos nunca serâ una cien- 
cia exacta, pero hay dos cosas que es preciso recordar. 

Primero, el apalancamiento operativo incrementa el riesgo de los proyectos. 
Cuando una gran proporciön de los costes son fijos, todo cambio de los ingresos 
puede provocar consecuencias cataströficas en las ganancias. En consecuencia, los 
proyectos con altos costes fijos tienden a tener betas superiores. 

Segundo, muchas personas relacionan intuitivamente el riesgo con ia variabilidad 
de los ingresos. Pero gran parte de esta variabilidad refleja e! riesgo diversificable. Las 
ganancias de los buscadores solitarios de oro son extremadamente inciertas, pero el 
hallazgo de un filön no depende del comportamiento del resto de la economia. Estas 
inversiones tienen una alta desviaciön tipica, pero una beta baja. 

Lo importante es que exista una fuerte relaciön entre !os beneficios de la 
empresa y los beneficios agregados de todas las empresas. De este modo, las acti- 
vidades ciclicas, cuyos ingresos y beneficios dependen estrechamente del estado 
de la economia, tienden a tener betas superiores y un elevado coste de capital. Por 
el contrario, las empresas que producen articulos esenciales, como los alimentos, 
la cerveza y los cosmêticos, se ven menos afectadas por el estado de la economia. 
Tienden a tener betas inferiores y un bajo coste de capital. 

No Anada Factores Adicionales a las Tasas de Descuento 

E1 riesgo para los inversores se produce porque ima inversiön adicional aumenta la 
dispersiön de la posible rentabilidad de la cartera. Para los inversores diversifica- 
dos, e! riesgo es predominantemente riesgo de mercado. Pero en el lenguaje comün, 
riesgo significa sencillamente «mal resultado». Para el comün de los mortales, los 
«riesgos» de los proyectos son las cosas que pueden funcionar mal. Por Ejemplo: 

° Para los geölogos que buscan petröleo, el riesgo consiste en hallar pozos secos. 
s Para las compafhas farmacêuticas, el riesgo consiste en que un remedio para la 

calvicie no sea aprobado por la Autoridad competente. 

0 Para el propietario de un hotel de un pais que suffe inestabilidad politica, el riesgo 

consiste en que le expropien el establecimiento. 

A veces, los directivos tratan de incorporar estas eventualidades anadiendo 
factores adicionales a las tasas de descuento. 

Los ajustes de este tipo nos ponen nerviosos. En primer lugar, los malos resul- 
tados que hemos mencionado parecen reflejar riesgos diversificables, que no afec- 
tan a la tasa de rentabilidad que exigen los inversores. En segundo têrmino, en 
general, la necesidad de modificar la tasa de descuento se debe a que !os directi- 
vos no saben cömo ponderar correctamente los malos resultados en las estimacio- 
nes de los flujos de caja. Tratan de compensar ese error anadiendo factores 
adicionales a la tasa de descuento. Por ejempJo, si al directivo le preocupa la posi- 
bilidad de un mal resultado como un pozo seco en un yacimiento petrolifero, 
reduce el valor del proyecto aplicando una tasa de descuento superior. Pero este 
procedimiento es incorrecto. Lo que debe hacerse es incluir la posibilidad de 
encontrar el pozo seco en el câlculo de los flujos de caja esperados que van a deri- 
varse del pozo. Suponga que hay un 50 por ciento de posibilidades de que el pozo 
estê seco y otras 50 de que produzca petröleo por valor de 20 millones de dölares. 
En este caso, el flujo de caja esperado no es de 20 millones, sino (0,5 X 0) + (0,5 X 
X 20) =10 millones de dölares. Hay que amortizar el flujo de caja de 10 millones 
al coste de oportunidad del capital: no tiene sentido descontar los 20 millones con 
una tasa de descuento con factores adicionales. 






ItmiaSaB, 

?$& 

wlPHMI 




Capitulo 11 El Riesgo, la Rentabllidad, y el Presupuesto de Capital 


Las estimaciones de los flujos de caja esperados deben reflejar las probabilidades 
de que se presenten todos los resultados posibles, buenos o malos. Si estas estima- 
ciones de los flujos de caja se preparan correctamente, la tasa de descuento reflejarâ 
sòlo el riesgo de mercado del proyecto. No es necesario anadir factores adicionales 
para compensar los errores o los sesgos de previsiön de los flujos de caja. 


Mes Rentabilidad de Mercado, % Rentabifidad de Anchovy Queen, % 

1 +1 + 2,0 

2 +1 +0 - - 

3 +1 +1,0 


Hbuje una figura como la 11.1 y calcule la pendiente de la linea. ^Cuâl es la 
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11.2 Suponga que ha invei tido proporciones iguales en las acciones de la Tabla 11.1. 
Calcule la beta de su cartera. 

11.3 Suponga que puede conseguir la diversificaciòn total de una cartera formada 
con accioncs con una beta media de 0,5. Si la desviaciön tipica del mercado es 
del 20 por ciento al ano, ^cuâl es la desviaciön tipica de la rentabilidad de la 
cartera? 

11.4 ^Cual es la prima de riesgo y la rentabilidad esperada de un activo con B = 1,57 
Suponga que la rentabilidad de las letras del Tesoro es del 6 por ciento y que la 
prima de riesgo del mercado es del 7 por ciento; 

11.5 ^Cömo conformaria una cartera con una beta de 0,25? ;,CuâI es la rentabilidad 
esperada de esta estrategia? Suponga que las Letras del Tesoro ofrecen un 6 por 
ciento y que la prima de riesgo del mercado es del 7 por cientö. 

11.6 Suponga que invierte 400.000 $ en Letras del Tesoro y 600.000 $ en la cartera 
de mercado. ^Cuâl es la rentabilidad de su cartera si las Lctras ofrecen cl 6 por 
ciento y la rentabilidad esperada del mercado es del 13 por ciento? ^Quê 
implica la rentabilidad de esta cartera en cuanto a la rentabilidad esperada de 
las acciones individuales con betas de 0 , 6 ? 

11.7 Suponga que se estima que el proyecto de ampliaciön de Dell va a gcnerar flujos 
de caja de 50 millones de dölares anuales durante 10 afios. ^Cuâl es el valor 
actual? Utilice los datos de la Tabla 11.2. ^Cuâl scria el valor actual si la beta 
de la inversiòn es de 1 , 2 ? 

11.8 El coste dc capital de la cmprcsa Dell es del 14,5 por cicnto aproxiinadamente 
(vèase la Tabla 11.2); el de Pfizer, alrededor dei 6,2 por ciento. ^Cuâl seria la 
tasa de descüento mâs razonablc que dcbe emplear Dell para la divisiön de 
prodncciön farmacèutica que se propone crear? ^Por quê? 


11.1 Vea la Figura 11.11, La Beta cie Anchova Queen es de 1,0. 

11.2 La beta de la cartera es justo la media potiderada de las betas de ios tttulos de la 
cartera. En este caso las ponderaciones son iguales, se supone que se inviertc la 
misma cantidad en cada una de las acciones de laTabla 11.1. Labcta media de estas 
acciones es (2,49 + 1,64+1.34 + 0,97 + 0,90 f 0,76 -+ 0,51 + 0.46 + 0,41 + 0,30) l 

wm'' 10 - 0,98. 

11.3 La dcsviaciòn tipica de la rentabilidad de una cartera completamente diversificada 
cs proporcional a su beta. La desviaciòn tipica en este caso es de 0,5 X 20 = 10 por 
ciento. 

11.4 r = />•+ 13 (r m - r f ) = 6 + (1,5 X 7 %) = 16,5 % . 

11.5 Ponga el 25 por ciento de su dinero en la cartera de mercado y el resto en Letras del 
Tesoro. La beta de la cartera es de 0,25 y la rentabilidad esperada es: 

r m = (0,75. X 6) + (0,25 X 13)- 7,75 % 

La rentabilidad esperada tambiên sc puede calcular como: 

r f + 13 (r m - rj) = 6 + 0,25 X 7 - 7,75 % 
r cartem = (0,4 X 6) + (0,6 X 13) - 10,2%. 

La beta de esta cartera es de 0,6, de 600.000 $, el 60 por ciento de la inversiön se 
realiza en la cartera de mercado. Los inversores en una acciön con una beta del 0,6 
por ciento podrian no comprarlas a menos que ofrecieran tambiên una tasa de renta- 
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FIGURA 11.11 Cadapunfo 


|jj|tnuesfra la evolucion de las 
acciones de Anchova Queen 
1 cuando el mercado sube o 
baja un 1 por ciento. 

De media, las acciones de 
Anchova Queen siguen 
Ql mercado; tiene 

una beta de l ,0. 
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bilidad dcl 10,2 por cicnto y demandarian su compra si ofrecieran mas. EI prccio 
t c a accion se ajustarm hasta quc la tasa de rentabilidad espcrada de la acciön fucra 
del 10,2 por ciento. d 

Valor actual ~ 50 $ millones X factor de anualidad a 10 anos del 14,5% = 255 8 
millones de dolares. Si 15 = 1,2, entonces el coste de capital es de: 

SSISISSSJSI, /- = 3 % 1 ' ( 1 .2 x 7 %) = 11 ,4 % . 

y el valor de la anualidad a 10 anos se incrementa a 289,6 millones de dòlarcs. 

Dell deberia utilizàr el coste de capital de Pfizer. E1 coste de capital de la empresa 
Dell nos dice que la tasa de rentabilidad esperada que demandan los üiversores del 
negocio de hardwam para ordenadores. Este no es el coste dc capital adecuado para 
su proyecto farmaccutico. f 
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Jo Ahn Cox explica el cöste de capital a la alta direcciön de Geothermal. 
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En el ultimo capftuio, usted aprendiö a utilizar ei 
p| modelo de valoraciön de los activos financieros 
jU para calcular la tasa de rentabilidad esperada de 
las acciones ordinarias do las empresas. Si estds se 
financian en su totaiidad con acciones ordlnarias, 
C: los accionislas son propietarios de todos sus acli- 
vos, y tienen derecho a todos sus flujos de caja, En 
■ este cgso la rentabilidad esperada que exigen los 
% inversores en estas acclones ordinarias es igual al 
coste de capital de la empresa , 

H; Sin embargo, la mayorfa de las empresas se 
m financian por medio de una combinaciön de titu- 
Jj los, como acciones ordinarias y obligaciones, y a 
rnenudo acclones preferenles y otros tipos de 
§|; activos. Cada uno de estos tffulos tiene riesgos 
diferenles, y por eso quienes invierten en eilos 
E buscan distintas tasas de rentabilidad. En estas 
|v circunstancias, el coste de capital cle las empresas 
( ya no equivale a la tasa de rentabllidad de las 
acciones ordinarias, sino que depende de la 
jjj rentabijidad esperada de todos los tftulos que ha 
emitido la empresa. Tambiên depende de los 
jj impuestos, porque los pagos cie intereses que 
hacen las empresas. son gastos deducibles. 

|Por tanto, el coste de capital de la empresa se 
calcula norrnalmente como una media ponde- 

[ Los acclonistas sölo invierten en titulos de Ig empresa si 
; ©stas les ofrecen la mlsma tosa de rentabllldad esperada 
que otros tftulos de igual rlesgo. En consecuèncla, cuando 
los titulos estân correctamente valorados, la rentabllidad 
Que los inversores pueden esperar de sus Inverslones es, al 
rriismo tiempo, lo rentabilldad que exigen. 


radci del coste de los intereses de la deudq 
despuês de impuestos y ei «coste del capitai 
propio», es decir, la tasa de rentabilidad esperada 
de las acciones ordinarias de la empresa, Las 
ponderaciones son la proporciön de lci deuda y 
del capital propio que cornponen la estructura de 
capital de la empresa, Los directivos lo denomi- 
nan coste del capifal medio ponderado (CCMP). 
Ei coste del capital medio ponderado se emplea 
para evaluar los proyectos de inversiön eon riesgo 
i ned'o. La expresiön «riesgo medio» significa que el 
riesgo que muestra el proyecto corresponde con 
el de los activos y las operaciones ya existentes en 
ia empresa. En este ccipstulo, explicaremos cömo 
se calcula en la pröctica el coste del capital 
medio ponderado. 

Despuês de estudiar este capftulo, usted podrâ: 

© Estimar la estructura de capitai de una empresa. 

• Evaluar las tasas d© rentabilidad exigidas a los tf+u 
!os que emite la empresa. 

© Calcular el coste del capital rnedio ponderado, 

© Comprender cuöndo el coste del capital medio 
ponderado es o no la lasa de descuento adecuada 
de un nuevo proyecto. 

© Utilizar el coste de capltal medio ponderado pard 
valorar un negocio, dadas las proyeceiones de sus 
flujos de caja fufuros. 































no solo cömo calculorlo. Comencemos con ese 
por quê . Escucharemos a una joven dlrectora 
financiera que lucha para exponer la racionali- 
dad de las tasas de descuento de un proyecto. 


Los directivos que calculan el coste del capl- 
tal medio ponderado se dejan confundir por las 
förmulas, Lo que nosotros queremos es que usted 


j 0 Ann Cox, graduada recientemente en una prestigiosa escuela de negocios, se sirviò 
la tercera taza de cafê negro y una vez rnâs ti'atö de recordar lo que sabia sobre las 
tasas de descuento de los proyectos. <,Por quê no habia puesto mâs atenciön a Finance 
101? ^Por quê habia vendido el libro al dia siguiente de aprobar el examen final? 

Costas Thermopolis, su jefe y director de Geothermal Corporation, le habia orde- 
nado preparar la valoraciön financiera del proyecto de ampliaciön de la producciön de 
Geohermal. Debia presentar el informe a las 9 de la mahana del lunes. Thermopolis, 
que tenia formaciön en geofisica, y no en finanzas, no solo deseaba un anâlisis nume- 
rico, sino una explicaciön de êl. 

Thermopolis habia creado Geothermal en 1993; la empresa producia electricidad 
a partir de la energia geotêrmica que existe bajo el desierto de Nevada. La compania 
era pionera en esta actividad, y habia logrado obtener del gobierno de los Estados 
Unidos los derechos a perpetuidad para explotar un amplio sector en condiciones 
favorables. Cuando en 2004 la crisis del petröleo elevö el precio de la energia en todo 
el mundo, Geothermal llegö a ser una compania excepcionalmente rentable. En la 
actualidad, mostraba una tasa de rentabilidad de los activos contables del 25 por 
ciento anual . 

Aliora, en 2007, los derechos de producciön habian dejado de ser baratos. La 
ampliaciön que se proponia iba a costar 30 millones de dölares, e iba a generar un 
flujo de caja perpetuo despuês de hnpuestos de 4,5 millones anuales. La tasa de 
rentabilidad del proyecto era de 4,5/30 = 0,15, o 15 por ciento, mucho menos que 
la rentabilidad de los activos existentes de Geothermal. Sin embargo, una vez 
que el proyecto comenzara a funcionar, no tendria riesgos superiores a las activi- 
dades existentes de la empresa. 

Jo Ann advirtiö que el 15 por ciento no era necesariamente una mala rentabilidad, 
aunque, por supuesto, el 25 por ciento hubiera sido mejor aün. E115 por ciento supe- 
raba el coste de capital de Geothermal, esto es, era superior a la tasa de rentabilidad 
esperada que los inversores externos exigirian para invertir dinero en el proyecto Si 
el coste de capital era menor que la rentabilidad esperada del 15 por ciento, la amplia- 
ciön seria un buen negocio y generarla un valor neto a la empresa y a sus accionistas. 

j 0 Ann recordaba cömo se calcula el coste de capital de las empresas que se finan- 
cian sölo con acciones ordinarias. En pocas palabras, expuso su infonne. ^ 

«Necesito saber la tasa de rentabilidad esperada que los inversores exigirian de los 
activos reales: los pozos, las bombas, los generadores, etc. Esa tasa de rentabüidad 
depende del riesgo de los activos. Pero los activos no se negocian en el mercado finan- 
ciero, de modo que no puedo saber quê riesgo han tenido. Sölo puedo saber el riesgo 

de las acciones ordinarias de Geothermal. 

«Pero si la empresa sölo emite acciones —y no deuda—, comprar las acciones 
significa comprar los activos, y la tasa de rentabüidad que esperan lograr los inverso- 
res de las acciones tambiên es el coste de capital de los activos». Y escribiö en la piza- 
lTa las siguientes equivalencias: 

Valor de la empresa = valor de las acciones 
Riesgo de la empresa = riesgo de las acciones 

Tasa de rentabilidad de la empresa = tasa de rentabilidad de las acciones 

Rentabilidad que los inversores = rentabilidad que los inversores 
exigen de la empresa exigen de las acciones 












Estructura de capital 

Combinacion de la 
financiaciön entre deudas 
o largo plazo y fondos 
propios. 
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Lamentablemente, Geothermal habia pedido cantidades substanciales de 
dinero; sus accionistas no eran los ünicos propietarios de los activos de la empresa. 
E1 proyecto de ampliaciön tambiên requiere alguna financiaciön extra de la deuda. 
Jo Ann se dio cuenta de que tendria que estudiar la estructura de capital de la 
empresa —su combinaciön de deuda y de capitai propio-—, y estimar ias tasas de 
rentabilidad necesarias de la deuda, ademâs del capital propio de los accionistas. 

Geothermal habia emitido 22,65 millones de acciones, que ahora se negociaban 
a 20 $ cada una. Asi, los inversores valoraban ei capital propio de Geothermal en 
20 $ X 22,65 millones de dölares = 453 millones de döiares. Ademâs, la empresa 
habia emitido obligaciones con un valor de mercado de 194 millones. De este 
modo, el valor de mercado de la deuda y del capital propio de la empresa era de 
194 $ + 453 = 647 millones de dölares. La deuda equivalia a 194/647 = 0,3, o 30 
por ciento del total. 

«Geothermal vale mâs para los inversores que su deuda o sus recursos propios», dijo 
Jo Ann para si. «Pero tengo que calcular el valor total de las actividades de la empresa 
sumando la deuda y el capital propio.» En un folio, trazö un balance provisional: 


Activos 


Pasivos y Recursos Propios 
de los Accionistas 



Valor de mercado de los activos = 
valor de las actividades de 

647 $ 

Valor de mercado de la 
deuda 

194 $ 

(30%) 

la empresa 

Valor de mercado de 
capital propio 

453 

(70%) 

Valor Total 

647 $ 

Valor Total 

647 $ (100%) 


«jGracias a Dios, ya lo tengo!», exclamö. «Si compro todos los titulos que ha 
emitido Geothermal, tanto la deuda como el capital propio, seria duena de toda la 
empresa. Eso significa que...» Siguiö escribiendo: 

Valor de la empresa = valor de la cartera total formada 
por toda la deuda y las acciones 
de la empresa 

Riesgo de la empresa = riesgo de la cartera 
Tasa de rentabilidad de la empresa = tasa de rentabilidad de la cartera 

Rentabilidad que los inversores = rentabilidad de la cartera 
exigen de la empresa que exigen los inversores 
(coste de capital de la empresa) 

«Lo ünico que hay que hacer es calcular la tasa de rentabilidad esperada de una 
cartera con todos los titulos de la empresa. Eso es fâcil. La deuda proporciona 
una rentabilidad del 8 por ciento, y Fred, ese banquero pelma, me ha dicho que los 
inversores en acciones quieren el 14 por ciento. Supongamos que tiene razön. La 
cartera contendria un 30 por ciento de deuda y un 70 por ciento de capital propio, 
de modo que...» 

Rentabilidad de la cartera = (0,3 X 8%) + (0,7 X 14%) = 12,2% 

Ahora lo recordaba todo. E1 coste de capital de la empresa es sölo la media 
ponderada de los costes de la deuda y del capital propio, y la ponderaciön depende 
de los valores de mercado relativos de los dos titulos. 

«Pero hay algo mâs. Los intereses son deducibles a efectos tributarios. Si 
Geothermal paga 1 $ de interês, el ingreso imponible se reduce en I $, y el pago 
total de impuestos disminuye en 35 cêntimos (suponiendo que el tipo impositivo 
sea del 35 por ciento). E1 coste neto es sölo de 65 cêntimos. De modo que el coste 
de la deuda no es del 8 por ciento, sino de 0,65 X 8 = 5,2 por ciento. 

«Ahora si puedo calcular el coste de capital medio ponderado: 

CCMP = (0,3 X 5,2%) + (0,7 X 14%) = 11,4% 

«Parece que la ampliaciön es un buen negocio. Quince es mejor que 11,4. Pero 
ahora tengo que tomarme un descanso.» 





Elegir la Tasa de Descuento 


Poco antes de que el gobierno britânico comenzara la priva- 
tizaciòn de la industria elêctrica, estallö una polêmica sobre 
la propuesta de esta industria sobre la construccion de una 
central nuclear de 1.200 megavatios, a la que se denominö 
Hinkley Point C. El gobierno mantenfa que una planta 
nuciear diversificaria !as fuentes de generaciön de electrici- 
dad, al mismo tiempo que reduciria las emisiones de 
diöxido de sulfuro y de carbono. Los oponentes del 
proyecto senaiaban el peligro de que se produjeran acci- 
dentes nucleares, y atacaron la propuesta calificândola de 
«estrambötica, anticuada e irrelevante». 

Durante las audiencias püblicas que se celebraron para 
considerarla, la oposiciön exhibiö pruebas convincentes de 
que la centrai nuclear tambiên constituia una opciön muy 
costosa. El profesor Elroy Dimson argumentö que la 
empresa elêctrica, de propiedad püblica, habfa aplicado 
una cifra demasiado baja al coste de oportunidad del capi- 
tal. De haber empleado una cantidad mâs creible, el coste 
de la construcciòn y del funcionamiento de la planta nuclear 
hubiera resultado superior a la de otra comparable, pero 
que utilizara combustibles fösiles. 

La importancia de la tasa de descuento se debia a que 
las centrales nucleares son caras de construir, pero su 
funcionamiento es barato. Si los fondos necesarios tambiên 
resultan baratos {esto es, si la tasa de descuento es redu- 
cida), los costes iniciales son menos pesados. Pero si el 
coste de capitai es elevado, los altos costes iniciales de 
estas plantas las hacen inviables. 

Los datos conocidos durante la investigaciön sugerian 
que el coste de construcciön de una planta nuclear era de 
1,527 millones de libras (unos 2,3 mil millones de dölares), 
mientras que el coste de una planta similar no nuclear se 
reducia a 895 millones de libras. Sin embargo, las plantas 
energêticas tienen una duraciön de unos 40 arios, y ei 
funcionamiento de las nucleares, una vez construidas, 
cuesta mucho menos que el de las no nucleares. Cuando 
funcionan al 75 por ciento de su capacidad teòrica, los 
costes de funcionamiento de las plantas nucleares es de 
unos 63 miilones de libras anuales, mientras que los de las 
no nucleares ascienden a 160 millones de libras por afto. 

La tabla siguiente muestra las ventajas de costes de las 
plantas energèticas nucleares con diferentes tasas de 
descuento (reales). Con una tasa de descuento del 5 por 


ciento, que era la cifra que manejaba el gobierno, el valor 
actual de los costes de la opciòn nuclear era casi de rnil 
millones de libras menos que el de una planta que funcio- 
nara con combustibles fösiles. Pero con una tasa de 
descuento del 16 por ciento, que era la cifra que preferia el 
Profesor Dimson, la situaciòn era casi inversa, de modo que 
el gobierno podia ahorrar casi mil millones de libras s| 
negaba a la empresa elêctrica e! permiso para construir 
Hinkley Point C, y preferia construir mâs plantas de 
combustibles fösiles. 

Ocho aftos despuês de la investigaciön, la propuesta de 
construir Hinkiey Point C sigue acumulando polvo, y British 
Energy, la empresa elêctrica privatizada, ha declarado que 
no tiene planes de construir nuevas plantas nucloares en el 
futuro cercano. 


Valor acfual de la ventaja de costes de una planta energêtlca 
nuclear frente a una que emplee combustibles fösiles (las cifras 
se expresan en miles de millones de libras). 


Tasa de Descuento 
Real 

Valor Actual de la Ventaja en 
Costes de la Planta Nuclear 

5% 

0,9 

8 

0,2 

10 

-0,1 

12 

-0,4 

14 

-0,7 

16 

-0,9 

18 

-1,2 


Notas tàonicas: V : ' 

1. Los vaiores actuales se miden en el momento en el que la planta energê- 
tica comience a funcionar.: 

2. Para slmplificar, en la tabla se supone que los costes do construcciön do 
las centrales nucleares tienen una distribüciön Igual durante los 8 anos 
previos a su puesta en marcha, mientras que se supone tambiên que ios 
costes dc las plantas quc utilizan combustibie fòsil se dlstribuyen de manera 
igual durante ios 4 anos anteriores a la puesta en funcionamiento de las insta- 
laciones. Como resultado, el valor actual de los costes de ambas plantas 
puede ser ligeramente distinto de los câlculos del Profesor Dimson. 

Fuente: Adaptado con autorizaciön de Energy Economics, Volumen 11. E. 
Dimson, «The Discount Rate for a Power Statfon», pp 175-180. © 1989 con 
el permiso do tlsevier Science. 


Capifal Medio Poodefado 

Las conclusiones de Jo Ann eran importantes, Ahora resultaba evidente que la 
elecciön de la tasa de descuento es esencial, especialmente cuando el proyecto 
exige grandes gastos de capital y tiene larga duraciön. E1 recuadro dedicado a «Las 
Finanzas en la Prâctica» relata cömo una gran inversiön en una planta energêtica 
—una inversiön con elevados gastos de capital y larga vida— se decidiö de 
acuerdo con la elecciön de la tasa de descuento. 

Vuelva a considerar el coste de capital de la empresa y piense para quê se usa. 
Lo definimos como el coste de oportunidad del capital de los activos existentes de 
la empresa, pero lo utilizamos para valorar los nuevos activos que tienen el mismo 
riesgo que los antiguos. E1 coste de capital es la tasa de rentabilidad minima acep- 
table cuando las empresas se ampllan invirtiendo en proyectos de riesgo medio. 

Primero introdujimos el coste de oportunidad del capital en el ultimo apartado 
del Capltulo 4. E1 «coste de oportunidad» es una forrna abreviada de recordar que, 
cuando la empresa invierte el dinero que corresponderia a los accionistas, êstos 
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pierden la oportunidad de invertir en los mercados fmancieros. Si la empresa actiia a 
favor de los intereses de los accionistas, invertii-â su dinero sölo si encuentra proyec- 
tos que ofrezcan mayores tasas de rentabilidad que las que podrian obtener los inver- 
sores por su cuenta. Por tanto, ias tasas de rentabilidad esperadas de ias inversiones en 
e mercado financiero determinan el coste de capital de ias inversiones empresariales 

E1 coste de capital de la empresa es ei coste de oportunidad para la empresa en 
su conjunto. Hablamos dei coste de capital de ia empresa en el Capitulo 11 pero 
110 explicamos cömo medirlo cuando la empresa ha obtenido distintos tipos de 
deuda y de fondos propios para financiarse o cömo ajustarlo para tener en cuenta 
las deducciones fiscales del pago de intereses. La förmula del coste de capital 
medio ponderado recoge estas complicaciones. 

uomo Calcular el Coste de Capital de ia Empresa como una 
MecJio Ponderada 

No resulta diflcil calcular el coste de capital de las empresas, cuando sölo hay 
acciones oidinarias. Por ejemplo, un director financiero puede calcular la beta y 
evaluar la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas por medio del modelo de 
valoraciön de activos (CAPM). Esta cifra seria la tasa de rentabilidad esperada que 
los inversores exigen sobre los activos existentes y las operaciones de la empresa, 
y tambiên la rentabilidad que exigirân a las nuevas inversiones que no produzcan 
cambios en el riesgo de mercado de la firma. 

Pero la mayoria de êstas emiten tanto deuda como capital propio. E1 coste de 
capital de la empresa es una media ponderada de las rentabilidades exigidas por 
os inversores en acciones y en deuda de la empresa. La media ponderada es la tasa 
de rentabilidad esperada que los inversores exigen sobre una cartera de todos los 
titulos en circulaciön de la empresa. 

Repasemos los câlculos de Jo Ann Cox relativos a Geothermal. Para evitar compli- 
caciones, en las dos 0 tres pâginas siguientes olvidaremos los impuestos. E1 valor total 
de mercado de Geothermal, que simbolizaremos como Jfes la suma de los valores de 
la de yda en circulaciön öyel capital propio E. Asi, el valor de la empresa es V=D + 
194 m *d° nes de dölares + 453 millones = 647 millones. La deuda constituye el 
30 por ciento del valor, y el capital propio, el 70 por ciento restante. Si usted fiiera el 
propietario de todas las acciones y del total de la deuda, su inversiön en Geothermal 
sena V = 647 nnllones de dölares. Los propietarios de la deuda y de las acciones 
poseen en conjunto todos los activos de la empresa. De este modo, V es tambiên el 
valoi de esos activos, 0 sea, el valor de la actividad existente de Geothermal. 

Suponga que los inversoies en capital propio de Geothermal exigen un 14 por 
ciento de rentabilidad sobre su inversiön en las acciones. ^Quê tasa de rentabili- 
dad debe ofrecer un nuevo proyecto a todos los inversores —tanto los poseedores 
de deuda como los de acciones para que todos ellos logren una ganancia justa^ 
Los mversores en deuda exigen una tasa de rentabilidad de r dmda = 8 por ciento". 
De este modo, todos los anos la empresa deberâ pagar intereses de 15,52 millones 
(r deiu , u xD = 0,08 X 194 millones de dölares = 15,52 millones). Los accionistas 
que han invertido en unos titulos con mayor riesgo, exigen una rentabilidad espe- 
rada {r capH<]lpropk ) del 14 por ciento sobre su inversiön, esto es, 453 millones de 
dolares. De este modo, para mantener satisfechos a los accionistas, la empresa 
necesita beneficios adicionales de r capitalpmph X E= 0,14 X 453 millones = 63,42 
millones de dölares. Para satisfacer a la vez a Ios inversores en deuda y a los accio- 
mstas, Geotheimal tiene que ganar 15,52 millones + 63,42 millones = 78,94 millo- 
nes de dölares. Lo que equivale a lograr una rentabilidad de r nrtivn , = 78 94/647 = 

~ 0,122, o 12,2 por ciento. 

La Figura 12.1 ilustra el razonamiento en que se basan nuestros câlculos. La 
cifra muestra los ingresos necesarios para satisfacer a los inversores en deuda y a 
los inversores en capital propio. Observe que los inversores en deuda constituyen 
e 30 por ciento de la estructura de capital de Geothermal, pero reciben menos del 
30 poi ciento de sus ingresos esperados. Por el contrario, soportan menos del 30 
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Deuda 

15,5 $(19,7%) 


Recursos propios 
63,4 $ (80,3%) 


Parte Tres E! Riesgo 


314 


FIGURÂ 12.1 Los inversores 
en deuda de Geothermal 
constifuyen el 30 por cienlo 
de la esiructura de capital de 
la empresa, pero obtienen 
una proporciön menor del 
resultado porque su 
rentabilidad estâ garantizada 
por ia empresa. Los 
accionistas de Geothermal 
afrontan mâs riesgo, y 
reciben, de media, una 
rentabilidad mayor. Por 
supuesto, si usted compra 
toda la deuda y el capital 
propio, recibirà tambiên todos 
los ingresos. 


647 $ (100%) 


Total = 78,9 $ (100%) 


por ciento del riesgo, porque tienen prioridad sobre los ingresos de la empresa, y 
tambiên disfrutan de derechos prioritarios si la firma marcha mai. Los accionistas 
esperan una rentabilidad superior al 70 por ciento sobre los ingresos de Geothermal, 
porque afrontan un riesgo proporcionalmente mayor. 

Pero si usted compra toda la deuda y las acciones de Geothermal, es propieta- 
rio de la totalidad de la empresa. En ese caso, recibe todos los ingresos y afronta 
todos los riesgos. La tasa de rentabilidad esperada que exigiria de esta cartera de 
titulos es la misma que pednia por la propiedad absoluta de la empresa. En conse- 
cuencia, esta tasa de rentabilidad —del 12,2 por ciento, ignorando los impues- 
tos— es el coste de capital de la empresa y tambiên la tasa de rentabilidad exigida 
de una expansiön con el mismo riesgo que la empresa. 

La förmula (siempre ignorando los impuestos) es: 

Coste de capital de la empresa = media ponderada de la rentabilidad 

de la deuda y del capital propio 

Los câlculos algebraicos en los que se basa la förmula son sencillos. Los obli- 
gacionistas necesitan una renta de (r capUa i pmpio X D) v los inversores en capital nece- 
sitan una renta de (r capilatpmpio X E). E1 beneficio total necesario es (r deuda X D) + 
+ (rcapitai pmpio x E). La cifra de sus inversiones combinadas existentes en la 
empresa es V. Asi, para calcular la rentabilidad que se necesita lograr sobre los 
activos, sencillamente dividimos el ingreso entre a inversiön: 

_ beneficio totai _ (D x / jendg) + (E x i capi / a i pmpio ) _ 

activos va [ or ([ e j a inversiön V 


' £> 1 

'E_ 

Y ^ ^deuda 

Y 'capita1 pmpio 


En el caso de Geothermal: 

r activos = (0,30 X 8 %) + (0,70 X 14%) = 12,2% 

Esta cifra es la tasa de rentabilidad esperada que exigen los inversores en acti- 
vos de la empresa. 

PonderacSones d@ Mercado y Ponderociones Contables 

E1 coste de capital de las empresas es la tasa de rentabilidad esperada que los 
inversores exigen de los activos y de las operaciones de la empresa. E1 coste de 
capital debe basarse en lo que los inversores realmente estân dispuestos a pagar 
por los titulos en circulaciön de la empresa, esto es, segün el valor de mercado de 
los titulos. 


Reparto de la estructura de Capital 


Reparto del Resultado 


■ ■ ■ 






Capftulo 12 El Coste de Capital Medio Ponderado y la Valoraciön de !a Empresa 3 ] 5 


Los valores de mercado suelen diferir de los que registran los contables en los 
libros oficiales. El valor contable de los recursos propios de Geothermal refleja la 
tesoreria que se obtuvo en el pasado de los accionistas, o que ia firma reinvirtiö en 
beneficio de ellos. Si los inversores conocen las excelentes perspectivas de 
Geothermal, el valor de mercado de sus titulos puede ser muy superior al conta- 
ble, y el ratio de endeudamiento serâ menor cuando se mida segün el valor de 
mercado, y no segün el valor contable. 

Los directores financieros emplean el ratio de Ia deuda entre valor contable de 
la empresa con muchos otros propösitos, y a veces, sin darse cuenta, al calcular la 
ponderaciön del coste de capital de ia empresa, toman en cuenta los ratios conta- 
bles. Eso es un error, porque ei coste de capital de ia empresa mide lo que los 
inversores desean de eila, y depende de còmo valoran sus titulos. Ese valor 
depende de sus beneficios y de sus flujos de caja futuros, no de su iiistoria conta- 
ble. Aunque los valores contables son ütiies para muchos otros fines, sölo miden 
los gastos netos acumulativos e histöricos, pero por lo general no miden con exac- 
titud los valores de mercado. 


Los Impuestos y ei Coste de Capita! Medio Ponderado 

Los ejemplos que hemos dado hasta ahora en esta secciön ignoraban ios impues- 
tos. Los impuestos son importantes porque los pagos de intereses se deducen del 
beneficio antes de impuestos. En consecuencia, ei coste para la empresa de! pago 
de intereses se reduce precisamente por este ahorro impositivo. 

E1 tipo de interês de la deuda de Geothermal es r deuda = 8 por ciento. Sin 
embargo, con una tasa impositiva de la empresa de Tc = 0,35, el gobierno soporta 
el 35 por ciento del coste de los pagos de intereses. No envia a las empresas un 
cheque por este importe, sino que el impuesto sobre beneficios de la empresa se 
reduce en un 35 por ciento de sus gastos por intereses. 

Por lo tanto, el coste despuês de impuestos de la deuda de Geothermal es sölo 
del 8 por ciento (100 - 35 = 65 por ciento del coste antes de impuestos): 

Coste de la deuda despuês de impuestos = 

= coste antes de impuestos x (1 - tasa impositiva) = 

= f 'deuda x (1 - T c ) = 8 % X (1 - 0,35) = 5,2 % 

Ahora podemos ajustar nuestro calculo del coste de capital de Geothermal y 
descubrir el ahorro fiscal asociado con el pago de intereses: 

Coste de capital de la empresa, despuês de impuestos = 

= (0,3 X 5,2%) + (0,7 X 14%) = 11,4% 

Ahora volvemos al coste de capital medio ponderado, o CCMP. La förmula 
general es: 


CCMP = 


D 


X(1 ~T c )r deuda 


X r, 


capital pmpio 


Coste de capital medio 
ponderado (CCMP) 

Tasa de rentabilidad 
esperada de una cartera 
con todos los tflulos de la 
empresa, ajustados por el 
ahorro impositivo debido ai 
Pago de intereses. 


:ErG|)|tè’ de:Ca|ital 'ifiedjo Po|fderado jde McDorraid 's'^ 

En Capitulo 11 vimos cömo el modelo de valoraciön de activos se podia utilizar 
para estimar la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de McDonald's. 
Ahora utilizaremos esta estimaciön para comprender el coste de capital medio 
ponderado de la empresa. 

Paso 1. Calcule el valor de cada titido como proporciòn del valor de la empre- 
sa. La empresa tiene 1.260 millones de acciones que, a principios del 
2005, tenian un valor de mercado de unos 31 $ cada una. E1 valor total 
de mercado de los fondos propios de McDonald's fue de E = 1.260 X 
X 31 $ = 39.060 millones de dölares. E1 ültimo balance de la empresa 
mostraba que habia pedido prestados D = 8.693 $ millones. Por lo que 
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el valor total de los titulos de McDonald's es de V = D + E = 8.693$ + 
+ 39.060 $ = 47.753 $ millones, La deuda es un porcentaje del valor 
total que es D/V = 8.693 $/47.753 $ = 0,182, y el porcentaje de los 
fondos propios sobre el valor total es de 39.060 $/47.753 $ = 0,818. 

Paso 2. Determine la tasa de rentabilidad exigida de cada titulo. En el Capitulo 
11 estimamos que la tasa de rentabilidad requerida por los accionistas 
de McDonald's era del 9,3 por ciento. E1 rendimiento medio de la 
deuda de McDonald's fue del 4,1 por ciento. 

Paso 3. Calcule la media ponderada del coste despuês de impuestos de la deuda 
y de los fondos propios 2 : La media ponderada del coste de capital es: 

CCMP = y- X (1 - T c ) r tkuâu + ~ x r capila i propio 

= [0,182 X (1 -0,35) 4,1%]+ (0,818 X 9,3%) = 8,1% 

i,Quê Sucede $i Hay Tres (o Mò$) Fuentes de Financiaciòn? 

Hemos simplificado nuestra exposicion sobre el coste de capital suponiendo que 
las empresas tienen sòlo dos clases de titulos: la deuda y el capital propio. Aun 
cuando las empresas emiten otras clases de titulos, nuestro procedimiento general 
para calcular el CCMP es el mismo. Sölo consiste en calcular la rentabilidad 
ponderada despuês de impuestos de cada clase de titulo. 

Por ejemplo, suponga que la empresa tiene acciones preferentes en circulaciön. 
Las acciones preferentes tienen algunas de las caracteristicas de las ordinarias y de 
los titulos de renta fija. Como las obligaciones, las acciones preferentes prometen 
pagar una serie de dividendos fijos y normalmente iguales. Pero a diferencia de 
ellos, no tienen fecha de vencimiento. Los dividendos prometidos constituyen una 
perpetuidad, al menos mientras la empresa exista. Ademâs, si la firma no paga los 
dividendos, no caen en bancarrota. En lugar de ello, Ios dividendos sencillamente 
se acumulan; los accionistas ordinarios no reciben dividendos hasta que se paguen 
los de las acciones preferentes. Finalmente, a diferencia de los pagos de interês, 
los dividendos de las acciones preferentes no se consideran gastos deducibles de 
impuestos. 

^Cömo calculamos el CCMP de una empresa que tiene en circulaciön acciones 
preferentes ademâs de acciones ordinarias? Utilizando P para simbolizar las accio- 
nes preferentes, nos limitamos a generalizar la förmula del CCMP de la manera 
siguiente: 

■ t r i r 

CCMP = f-X(\-T c )r d ,„ da 

I y ^ J pivfèrente I "L \ p ^ Capilal pmpio j 

La Soluciòn cla Geothermal 

Aliora, volvereinos por ültima vez a Jo Ann Cox y el proyecto de expansiön de 
Geothermal. Queremos estar seguros de que ella —y usted— saben cömo usar el 
coste de capital medio ponderado. 

Recuerde que la ampliaciön que se propone cuesta 30 millones de dölares, y 
que habrâ de generar un flujo de caja perpetuo de 4,5 millones de dölares anuales. 
Una sencilla hoja de câlculo podria parecerse al cuadro siguiente 3 . 

2 A menudo, los directores financieros emplean la expresiön «capital propio» para hablar de las acciones ordina- 
rias, aunque, estrictamente hablando, el capitai propio de ias empresas incluye tanto las ordinarias como las prefe- 
rentes. Nosotros seguiremos empleando la expresiön r capil „i pwpio para denominar especificamente la rentabilidad 
esperada de las acciones ordinarias. 

3 En este ejemplo dejamos de lado la amortizaciön, que es un gasto no monetario pero deducibie de impuestos. 
(Si el proyecto fuera realmente pcrpetuo, /,por quê amortizar?) 
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Ingresos 

10,00 

millones de $ 

- Gastos operativos 

- 3,08 


= Flujo de caja operativo antes de impuestos 

6,92 


- Impuestos al 35% 

- 2,42 


Flujo de caja despuês de impuestos 

4,50 

millones de $ 


Observe que estos flujos de caja no incluyen los beneficios fiscales derivados de 
utilizar la deuda. 

Los directivos y los ingenieros de Geothermal prevên los ingresos, los costes y 
los impuestos como si el proyecto fuera a financiarse integramente con capital 
propio. Pero eso no implica olvidar los ahorros fiscales en intereses que genere la 
financiaciòn real de la deuda del proyecto. Esos ahorros se tienen en cuenta incor- 
porando el coste de la deuda despuês de impuestos al câlculo del coste de capital 
medio ponderado. ' 

E1 valor actual neto del proyecto se calcula descontando el flujo de caja (que es 
una perpetuidad) al coste de capital medio ponderado de Geothermal, que es del 
11,4 por ciento; 


VAN 30 + - + 9,5 millones de dölares 

Asi, la ampliaciön agregarà 9,5 millones al capital neto de los propietarios de 
Geothermal. 

Veriflquemos Nuestro Razonamiento 

Todos los proyectos que ofrecen una tasa de rentabilidad superior al I ] ,4 por 
ciento tienen un VAN positivo, siempre que tengan el mismo riesgo y la misma 
financiaciön que las actividades de Geothermal. Un proyecto que ofrezca exacta- 
mente el 11,4 por ciento apenas lograrla el equilibrio; sölo generaria suficiente 
dinero para satisfacer a los inversores en deuda y a los accionistas. 

Comprobemos estos pimtos. Suponga que la ampliaciön propuesta sölo olfe- 
ciera ingresos del 8,34 millones de dölares y flujos de caja despuês de impuestos 
de 3,42 millones: 


Ingresos 

8,34 

millones de $ 

- Gastos operativos 

- 3,08 


= Flujo de caja operativo antes de impuestos 

5,26 


- impuesto al 35 % 

- 1,84 


Flujo de caja despuês de impuestos 

3,42 

millones de $ 


Con una inversiön de 30 millones, la tasa de rentabilidad interna de esta perpe- 
tuidad es exactamente del 11,4 por ciento: 

Tasa de rentabilidad = —= 0,114, o 11,4% 

y el VAN es exactamente de cero: 

VAN = -30 + = 0 

0,114 

Cuando calculamos el coste de capital medio ponderado de Geothermal, descu- 
brimos que el ratio de endeudamiento de la empresa es del 30 por ciento. Cuando 
los analistas de Geothermal utilizan el coste de capital medio ponderado para valo- 
rar el nuevo pioyecto suponen que la inversiön adicional de 30 millones adiciona- 
les soportaria la emisiön de una deuda adicional igual al 30 por ciento de la 
inveisiön, o sea, 9 millones. Los 21 millones restantes provienen de los accionistas. 
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La tabla siguiente muestra cömo se repartirian los flujos de caja entre los obli- 
gacionistas y los accionistas. Comenzaremos con el flujo de caja de tesoreria deri- 
vado de las operaciones de 5,26 millones de dòlares. 


Flujo de caja antes de intereses e impuestos 

5,26 millones de $ 

- Pago de intereses (0,08 x 9$ miilones) 

- 0,72 

= Flujo de caja antes de impuestos 

4,54 

- impuestos al 35% 

- 1,59 

Flujo de caja despuês de impuestos 

2,95 millones de $ 


Se prevê que los flujos de caja antes de impuestos sean de 5,26 millones de 
dölares. De esta cifra, Geothermal debe pagar intereses del 8 por ciento sobre 9 
millones, lo que arroja 0,72 millones. Esto deja un flujo de caja antes de impues- 
tos de 4,54 millones, sobre los que la empresa debe pagar impuestos. Êstos son de 
0,35 X 4,54 = 1,59 millones. A los inversores les quedan 2,95 millones, lo justo 
para proporcionarles la rentabilidad del 14 por ciento que necesitan sobre su inver- 
siön de 21 millones. (Observe que 2,95/21 = 0,14, o 14 por ciento. Por tanto, todo 
concuerda.) 

Si un proyecto tiene un VAN nulo cuando los flujos de caja esperados se 
descuentan al coste de capital medio ponderado, los flujos de caja del proyecto 
equivalen al minimo necesario para ofrecer a los obligacionistas y a los accionis- 
tas la rentabilidad que exigen. 



Ya hemos explicado la förmula para calcular el coste de capital medio ponderado. 
Ahora examinaremos algunos problemas prâcticos que plantea su aplicaciön. 
Suponga que el director financiero de Big Oil le pide que calcule el coste de capi- 
tal medio ponderado de la empresa. Su primer paso consiste en calcular la estmc- 
tura de capital de Big Oil. ^Pero cömo consigue los datos? 

Los directores financieros suelen comenzar con las cuentas de la empresa, 
donde figura el valor contable de la deuda y del capital propio, mientras que la 
förmula del coste de capital medio ponderado exige emplear los valores de 
mercado. Para pasar de unos a otros, es necesario un poco de trabajo y buen juicio. 

La Tabla 12.1 muestra la deuda y el capital propio que ha emitido Big Oil. La 
empresa ha pedido prestados 200 millones de dölares a los bancos y ha emitido 
ademâs obligaciones a largo plazo por el mismo valor. Estos bonos tienen un 
cupön del 8 por ciento y vencen al cabo de 12 anos. Finalmente, hay 100 millones 
de acciones ordinarias en circulaciön, cada una con un valor nominal de 1 $. Pero 
las cuentas tambiên recogen el hecho de que, en los anos anteriores, Big Oil rein- 
vh'tiö en la empresa 300 millones procedentes de beneficios retenidos. E1 valor 
total del capital propio que figura en la contabilidad es de 100 millones + 300 millo- 
nes = 400 millones. 

T,as cifras de laTabla 12.1 estân tomadas de la contabiiidad anual de Big Oil, y en 
consecuencia, son valores contables. A veces, las diferencias entre los valores conta- 
bles y los de mercado son insignificantes. Por ejemplo, penseinos en los 200 millo- 
nes que Big Oil debe al banco. Por lo general, el tipo de interês de los prêstamos 
bancarios estâ relacionado con el nivel general de los tipos de interês. Asi, si los tipos 
de interês suben, el tipo que se aplica al prêstamo de Big Oil tambiên se incrementa, 
a fin de mantener el valor del prêstamo. Mientras exista una seguridad razonable de 
que Big Oil cumplirâ su compromiso, el prêstamo tiene un valor aproximado de 200 
millones de dölares. La mayoria de los directores financieros se muestran casi siem- 
pre dispuestos a aceptar el valor contable de las deudas bancarias, y las consideran 
como una buena aproximaciön a su valor dc mercado. 






*Àölik 12 1 Valor contable 

Zadeudaydel copital 

IfoplodeBigOil. (las cifrasse 
liresan en millones de 
doiares) 


TABLA 12.2 Valorde 

mercadode la deudaydel 

capifal propio de Big Oil. (las 
cffras se expresan en millones 
l dedölares). 
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^,Quê podemos decir sobre las obligaciones a largo plazo de Big Oil? Desde su 
emisiòn, los tipos de interês a largo plazo han aumentado al 9 por ciento 4 . 
Podemos calcular el valor de cada obligaciön hoy como sigue 5 . Se producen 12 
pagos por cupön de 0,08 x 200 = 16 millones de dölares, y el reembolso del valor 
nominal a los 12 anos. Asi, el pago final de tesoreria a los inversores en obliga- 
ciones es de 216 millones. Todos los flujos de caja de las obligaciones se descuen- 
tan al tipo de interês actual del 9 por ciento: 


VA - + - - iy - . 4- • 1U + —=185,7 $ 

1,09 (1,09) 2 (1,09)’ (1,09) 12 

En consecuencia, las obligaciones sölo valen 185,7 millones de dölares, el 92,8 
por ciento de su valor nominal. 

Si hubiera empleado el valor contable de la deuda a largo plazo de Big Oil y no 
el valor de mercado, habria cometido un error de câlculo del coste de capital 
medio ponderado, aunque probablemente no muy grave. 

Los errores realmente graves pueden cometerse cuando se emplea el valor 
contable del capital propio, y no su valor de mercado. Los 400 millones de döla- 
res de valor contable del capital propio de Big Oil miden el importe total de teso- 
reria que la empresa ha obtenido entre los accionistas anteriormente, o que ha 
reinvertido en beneficio de ellos. Pero quizâ Big Oil ha logrado encontrar proyec- 
tos que valian mâs que su coste original, o tal vez el valor de los activos se ha 
incrementado con la inflaciön. Quizâ los inversores piensan que la empresa ofrece 
grandes oportunidades de inversiön futura. Todas estas razones determinan cuânto 
estân dispuestos a pagar los inversores por las acciones ordinarias de la compania. 

En septiembre de 2004, las acciones de Big Oil se cotizaban a 12 $ cada una. 
Asi, el valor total de mercado de las acciones era: 

Nümero de acciones X precio de cada acciön = 100 millones X 12 $ = 

= 1.200 millones 

En la Tabla 12.2 figura el valor de mercado de la deuda y del capital propio de 
Big Oil. Puede comprobar que la deuda asciende al 24,3 por ciento del valor de la 
empresa (D/V= 0,243), y que el capital propio es el 75,7 por ciento (E/V= 0,757). 
Estas son las proporciones que hay que emplear cuando se calcula el coste de capi- 
tal medio ponderado. Observe que si sölo considera los valores contables que figu- 
ran en las cuentas de la empresa, llegaria a la errönea conclusiön de que la deuda 
y el capital propio suponian, cada uno, el 50 por ciento del valor. 


=185,7 $ 


I 



4 Si las ohligaciones de Big Oil se negocian en Bolsa, sòio hay que consultar su prccio. Pero hay muchas obli- 
gaciones que no suelen negociarse, y en esos casos hay que deducir el precio calculando el valor por medio de 
los tipos de interês que ofrecen ias obligaciones similares, 

3 Suponemos que los pagos por cupön son anuaies. En los Estados Unidos, ia mayoria de ias obligaciones pagan 
en realidad dos veces por ano. 
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.4 Cömo Calcular la Tasa de Rentabilidad Exiglda 

Para calcular el coste de capital medio ponderado de Big Oil, tambiên necesita la 
tasa de rentabilidad que los inversores exigen a cada titulo. 

La Tasa de Rentabilidad Esperada de ias Obligaciones 

Sabemos que las obligaciones de Big Oil ofrecen una rentabilidad al vencimiento 
del 9 por ciento. Mientras la empresa no quiebre, esa es la tasa de rentabilidad que 
los inversores pueden esperar de las obligaciones de Big Oil; pero si existe alguna 
probabilidad de que ia empresa no pueda pagar la deuda, por lo que la rentabiii- 
dad al vencimiento del 9 por ciento representa el resultado mâs favorable y l a 
rentabilidad esperada es inferior al 9 por ciento. 

En la mayoria de las empresas grandes y pròsperas, la probabilidad de banca- 
rrota es lo bastante baja por lo que los directores financieros se limitan a conside- 
rar la rentabilidad al vencimiento prometida en las obligaciones como medida de 
la rentabilidad esperada. Pero de ningün modo suponga que la rentabilidad que 
ofirecen las obligaciones de una empresa de baja reputaciön es la rentabilidad 
que los inversores podrian esperar recibir. 

La Rentabilidad Esperada de las Acciones Ordinarias 

Los Câlculos Basados en el Modelo de Valoraciön de los Activos 
Financieros (CAPM) En el capitulo anterior, le ensenamos cömo se utiliza el 
CAPM para calcular la tasa de rentabilidad esperada de las acciones ordinarias. E1 
modelo de valoraciön nos dice que los inversores exigen una rentabilidad mayor a 
las acciones con betas superiores. La förmula es: 

Rentabilidad esperada de las acciones = tipo de interês libre de riesgo + 

+ (beta de las acciones X prima de riesgo del mercado esperada) 

Los directores financieros y los economistas miden el tipo de interês libre de 
riesgo segün el rendimiento de las Letras del Tesoro. En general, calculan la prima 
de riesgo del mercado esperada segün la historia del mercado de capitales, que 
sugiere que los inversores han recibido entre un 7 y un 8 por ciento extra por inver- 
tir en acciones ordinarias, y no en Letras del Tesoro. Sin embargo, los buenos 
directores financieros emplean estos datos con mucha prudencia, pues /,quiên 
puede decir si los inversores del pasado recibieron mâs o menos de lo que espera- 
ban, o si los de la actualidad exigen una recompensa mayor o menor que sus ante- 
cesores por el riesgo? 

Supongamos que la beta de las acciones ordinarias de Big Oil se sitüa en el 
0,85, el tipo de interês libre de riesgo en el 6 por ciento, y la prima de riesgo del 
mercado (r m - r f ) en el 7 por ciento. En este caso, el CCMP colocaria el coste 
del capital propio de Big Oil en: 

Coste del capital propio = r capitalpmpio = r f + 6 (r,„ - r f ) = 6 % + 0,85 (7 %) = 12 % 

Las Estimaciones Basadas en el Modelo de Descuento de Dividendos 

Siempre que le proporcionen una estimaciön de la rentabilidad esperada de las 
acciones ordinarias, compmebe si es razonable. Una forma de coinprobar las esti- 
maciones proporcionadas por el CAPM se puede obtener con el modelo de 
descuento de dividendos (MDD). En el Capitulo 7, le ensenamos a utilizar la 
fönnula del MDD con crecimiento constante para calcular la tasa de rentabilidad 
que los inversores esperan de las diferentes acciones ordinarias. Recuêrdela: si se 
espera que los dividendos aumenten indefinidamente a la tasa constante g, el precio 
de las acciones es igual a: 

P PEi 

r° - 

1 capital pmpio S 












Capftulo 12 E! Coste de Capital Medio Ponderado y la Valoraclön de la Empresa 


321 


donde P 0 es e! precio actnal dc las acciones, DIVj es el dividendo pronosticado 
a final del ano y r capitalpmpio es la rentabilidad esperada de las acciones. Podemos 
reordenar esta förmnla y hacer el câlculo de r capitalpmpio 

r DTV ' I 

'capiial pmpio D ' S 

M) 

En otras palabras, la rentabilidad esperada del capital propio es igual a la renta- 
bilidad por dividendos (DIV X !P 0 ) mâs la tasa de crecimiento perpetua que se 
espera de los dividendos (g). 

Este modelo de descuento de dividendos con crecimiento constante se usa mucho 
para calcular las tasas de rentabilidad esperadas de las acciones ordinarias de las 
empresas püblicas. Las acciones de estas empresas tienen un modelo de crecimiento 
relativamente estable y, por tanto, se puede aplicar muy bien la förmula del creci- 
miento constante. 

Recuerde que la förmula del crecimiento constante le generarâ problemas si la 
aplica a empresas con tasa de crecimiento actual muy elevadas. Dicho crecimiento 
no puede mantenerse indefinidamente. 

Cuando se aplica la förmula en estas circunstancias se termina sobrevalorando 
la rentabilidad esperada. 

Tenga Cuidado con la Falsa Exactitud No espere que los câlculos del coste del 
capital propio sean exactos. En la prâctica, no se puede saber si el rnodelo de valo- 
raciön de activos financieros explica por completo las rentabilidades esperadas, o 
si los supuestos del modelo de descuento de dividendos tienen validez total. Aun 
cuando las förmulas sean correctas, los datos necesarios son imprecisos y estân 
sujetos a error. Asi, cuando un analista financiero logra fijar fiablemente el coste 
del capital propio dentro de una banda de dos o tres puntos porcentuales, tiene 
mucha suerte. En esta tarea, estâ perfectamente justificado llegar a la conclusiön 
de que el coste del capital propio es, por ejemplo, «del 15 por ciento aproximada- 
mente», o que «estâ mâs o menos entre el 14 y el 16 por ciento» 6 . 

A veces, se puede aumentar la exactitud calculando el coste del capital, o 
CCMP, de una industria o de un grupo de empresas comparables. Esto reduce la 
inexactitud que tanto afecta a los câlculos de empresas individualmente. Suponga, 
P°r ejemplo, que Jo Aim Cox logra encontrar tres empresas con inversiones y 
funciones semejantes a las de Geothermal. E1 CCMP promedio de las tres ofrece- 
ria un punto de comparaciön valioso de su câlculo del de Geothermal aisladamente 
considerada. 

O suponga que la empresa piensa dedicarse a refinar petröleo. Es probable que 
su CCMP no sea correcto para esta actividad, pues necesita una tasa de descuento 
que refleje los riesgos de las refinerias. En consecuencia, podria intentar calcular 
el CCMP de una muestra de refinerias. Si encontrara muy pocas empresas dedica- 
das exclusivamente a refinar petröleo —la mayoria de las companias invierten no 
sölo en el refinado, sino tambiên en la producciön y la comercializaciön de ese 
combustible—, el CCMP de la industria tomado de una muestra de grandes 
companias seria un punto de comparaciön ütil. 

".a Rentabifidad Esperada de las Acciones preferentes 

Las acciones preferentes que pagan dividendos fijos anuales se pueden valorar 
con la förmula de la perpetuidad: 

Precio de las acciones preferentes = dividendo 

'prejèivntes 


6 Los câlculos de este capitulo se han hecho con uno o dos puntos decintales solatnente, a fin de evitat' las confu- 
siones del redondeo. 
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donde r f)iv fe, v „ tes es la tasa de descuento adecuada de las acciones preferentes. En 
consecuencia, podemos deducir la tasa de rentabilidad de las acciones preferentes 
reordenando asi la förmula de valoraciön: 


fpreferentes 


_ divideiidn _ 

precio de las acciones preferentes 


P°r ejemplo, si una acciön preferente se vende a 20 $ y paga un dividendo de 
2 $, la rentabilidad esperada de esa acciön es de r prefeimlex - 2 $/20 $ = 10 por 
ciento, que es sencillamente la rentabilidad por dividendos. 

TABLA 12.3 Datos necesarios para calcular el cosfe de capital medio ponderado 
de Big Oil (las cifras se expresan en millones de dòlares). 

Tipo de Titul o __Estructura de Capital_ Tasa de Rentabilidad Exigida 

Deuc * a D= 385,7 $ D/V = 0,243 r dcuda ^ - 0,09, or9% 

•; Acciones Òrdinarias . E =1.200,0 $ E/V = 0,757 ; r r capM propio -0,12, or12 % 

Totai _ 1/=1.585,7$ ' ^ 

Nota: Tasa impositiva de la empresa = T c = 0,35. 


Una vez calculada la estructura de capital de Big Oil y la rentabilidad esperada de 
sus titulos, sölo tiene que aplicar la mâs elemental aritmêtica para establecer e! 
coste de capital medio ponderado. En la Tabla 12.3 se resumen los datos necesa- 
rios. Abora, todo lo que tiene que hacer es colocar los datos de la tabla en los sitios 
correspondientes de la förmula del coste de capital medio ponderado: 


CCMP = X (1- T c )r M + X r , 


capital propio 


= [0,243 X (1 - 0,35) 9 %] + (0,757 X 12 %) = 10,5 % 

Suponga que Big Oil necesitara valorar un proyecto con el mismo riesgo que 
sus actividades existentes, que tambiên admitiria un ratio de endeudamiento del 
24,3 por ciento. E1 coste de capital medio ponderado de 10,5 por ciento es la tasa 
de descuento adecuada de los fiujos de caja. 

ES Colculo deS CCMP de una Empreso ReaS 

Big Oil es una empresa imaginaria. Por ello, quizâ le interese examinar la Tabla 
12.4, que ofrece algunas estimaciones del coste de capital medio ponderado de una 
muestra de empresas reales. Cuando lo haga, recuerde que todas las estimaciones 
del coste de capital de una empresa aislada pueden estar muy alejadas del coste 
verdadero. Siempre debe compararlas con el coste de capital de un grupo de 
companias similares 7 . 


Observe el bajo CCMP de Ford, resultado del elevado ratio de deuda <jue tieue la empresa. icbcria utilizar 
Foid un CCMP del 7,1 por ciento para valorar una propuesta de expansiòn de sus actividades? La respuesta es si, 
si el ratio del 87 por ciento de deuda es un objctivo de estructura de capital realmente razonable. Pero si cree cjuc 
este ratio de deuda no constituye una estructura de capital deseabie para Ford, entonces deberia recaicular el 
CCMP con otro ratio diferente. 





i'.w 
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El Coste de Capital Medio Ponderado 

. 0 En el cuadro del Capftulo 11 «Conozca internet - El Riesgo y 

U§ ,a R«ntabilidad» le ensenamos a calcular las rentabilidades 

K .: v t, esperadas de las acciones de cinco empresas empleando las 

: ( beta ? que f *9 uran en finance.yahoo.com. Ahora puede pasar 

2 L v “ fmmmàmàmm al calcul °, de * coète de capltal medio ponderado de las 

fm 'f'* vc HHI mismas. Necesitarâ dos tipos de datos adicionales: las propor- 

| 18111 i§«l§|Illiili^^ 

. ' . V - - deuda. Puede establecer las proporciones del capital propio y de la deuda utilizando 

' finance.yahoo.com y examinando el perfi! de cada empresa. Pero recuerde que debe 

P;V;' . > ; ' * ; emplear ei valor de mercado dei capltat propio, y no el contable. Un poco mâs complicado 

pi'v' ■■ ' ' resulta establecer el rendimiento de la deuda. Vaya a www.bondsonline.com y busque el 

I; : nivel actual del rendimiento del tesoro y el diferencial (esto es, el rendimiento extra de las 

§|L.' ' '' ' ' obligaciones con distintas calificaciones.) En el momento en que escribimos este iibro, las 

calificaciones de las cinco empresas oscilan desde la Baa de Eastman Kodak, Walt 
' P ' ' ' * Disney, y Altria alaAde Intel y la Aa de Home Depot.. § 


Tfpöde 


Coste de 


i Deuda Ponderado 

m (ccmp) 


E1 coste de capital medio ponderado es la tasa de rentabilidad que la empresa debe 
esperar obtener sobre sus inversiones de riesgo medio con el fin de ofrecer la renta- 
bilidad esperada adecuada para todos sus inversores. Estiictamente hablando, el coste 
de capital medio ponderado constituye una tasa de descuento adecuada tan sölo en 
proyectos que sean exactamente iguales a la actividad existente de la empresa. Pero a 
menudo se utiliza como tasa de descuento de referencia (benchmark) elevândola en 
los proyectos de alto riesgo y rebajândola para los inusualmente seguros. 

Para entenderlo, podemos apelar al arte de la müsica. La mayoria de noso- 
tros, que carecemos de un fino oido musical, debemos emplear un punto de 
referencia (benchmark) definido, como Do mayor, para poder interpretar una 
partitura. Pero cualquiera que pueda cantar una canciön percibe correctamente 
los tonos relativos. Los hombres de negocios intuyen claramente los riesgos 
relativos, al menos en las industrias que conocen bien, pero no el riesgo absolu- 


Amazon.com 20,4 8,12 0,90 0,10 18,9 

DellCpmputer 14,5 5,04 0,99 0,01 14,4 

Boeing 8,3 5,04 0,79 0,21 7,2 

Pfizer 6,2 4,72 0,96 0,04 6,1 

General Electric 9,8 4,72 0,79 0,21 7,6 

Wal-Mart 6,6 4,86 0,91 0.09 6,3 

ExxonMobil 5,9 4,72 0,98 0,02 5,9 

McDonald’s 9,3 4,89 0,82 0,18 - 8,2 

Ford 12,4 9,68 0,13 0,87 7,1 

H > J - Heinz 5,1 _5, 04 0,74 0,26 _ 4,6 


Notas: 

1 • r capitai P ro P io se calcula empleando el modelo de valoraciòn de activos financieros (vèase las 
evaluaciones en la Tabla 11.2). 

2. r ctouda se calcula a partir de las cotizaciones de los intermediarios en obligaciones o el rendimiento de 
las obligaciones con cotizaciön similar. 

3. D es el valor contable de la deuda de la empresa y E el valor de mercado del capital propio. (Se han 
unido a êste algunas pequenas cantidades de acciones preferentes.) 

4. CCMP = (D/V) (1 - 0,35) rdeuda + (E/V) r™ i)al pmplo 


TABLA 12.4 Câlculodel 
coste de capital medio 
ponderado de una selecciön 
de empresas, (en porcenfaje). 
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to ni las tasas de rentabilidad exigidas. Por ello, fijan una norma del coste de 
capital para la empresa o para toda la industria. No se trata de una tasa de corte 
vâlida para todo lo que hace la empresa, sino que se pueden introducir ajustes 
segün el riesgo de los proyectos. 


Un peligro de la förmula de la media ponderada es que lleva a cometer errores de 
lògica. Vuelva a considerar su estimaciön del coste de capital de Big Oil: 


CCMP = 


y X (1 - T c )r deilda 


E_ y 

Y * capital pivpio 


= [0,243 X (1 - 0,35) 9%] + (0,757 X 12%) = 10,5 % 

Ahora, podria sentirse tentado a pensar: jAjâ! Como Big Oil tiene una buena 
situaciön crediticia, le resultaria fâcil llevar el ratio de endeudamiento al 50 por 
ciento. Si el tipo de interês es del 9 por ciento, y la rentabilidad del capital-ROE- 
es del 12 por ciento, el coste de capital medio ponderado seria: 

CCMP = [0,50 X (1 - 0,35) X 9%] + (0,50 X 12%) = 8,9% 

Con una tasa de descuento del 8,9 por ciento, podemos justificar una inversiön 
muy superior. 

Ese razonamiento puede provocarle problemas. En primer têrmino, si Big Oil 
incrementara su deuda, es casi seguro que los prestamistas exigirian intereses 
superiores por ella. En segundo lugar, tambiên aumentaria el riesgo de las accio- 
nes ordinarias, y por tanto, los inversores demandarian una rentabilidad superior. 

En realidad, la financiaciön de la deuda tiene dos costes. E1 coste explicito es el 
tipo de interês que exigen los inversores en obligaciones. Pero tambiên hay un 
coste implicito, porque el endeudamiento aumenta la rentabilidad exigida sobre el 
capital propio. 

Cuando usted llegö a la apresurada conclusiön de que Big Oil podia reducir su 
coste de capital medio ponderado al 8,9 por ciento pidiendo mâs prêstamos, sòlo 
tenia en cuenta el coste explicito de la deuda, pero no el implicito. 

Cömo Afecta e! Cambio de fa Estructura de Capital 


Expondremos la manera en que los cambios de la estructura de capital afectan a la 
rentabilidad esperada examinando el caso mâs sencillo posible, donde el tipo 
impositivo de la empresa, Tc, es cero. 

Piense otra vez en el ejemplo de Geothermal. Como recordarâ, el balance 
incluye precios de mercado, tal y como se muestra en el siguiente cuadro: 


Activos 

Pasivos y Recursos Propios de los Accionistas 

Activos = valor de ias actividades 
existentes de Geothermai 

647 $ 

Deuda 

194 $ (30%) 



Capitai propio 

453 (70%) 

Valor Tota! 

647$ 

Valor 

647 $ (100%) 


Los obligacionistas de la empresa exigen una rentabilidad del 8 por ciento y los 
accionistas del 14 por ciento. Dado que aqui suponemos que Geothermal no paga 
impuestos, su coste de capital medio ponderado es sencillamente la rentabilidad 
esperada de sus activos: 

CCMP = r activos = (0,3 X 8 %) + (0,7 X 14 %) = 12,2 % 

Êsta es la rentabilidad que usted esperaria si tuviera todos los titulos de 
Geothermal, y si, en consecuencia, poseyera todos sus activos. 

Ahora piense que sucederâ si la empresa pide prestados 97 millones de dölares 
mâs y emplea ese dinero para recomprar los 97 millones que valen sus acciones 
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ordxnarias. E1 balance revisado a valor de mercado es el que se muestra en el 
siguiente cuadro: 


Activos Pasivos y Recursos Propios de los Accionistas 


Activos =valor de las actividades 
existentes de Geothermal 

647$ 

Deuda 

291 $ 

(45%) 



Capital propio 

356 

(55%) 

Valor Total 

647 $ 

Valor 

647 $ (100%) 


Si no hay impuestos, el cambio de la estructura de capital no afecta a la tesore- 
ria total que Geothermal paga a sus inversores en titulos, ni tampoco afecta el 
riesgo de esos flujos de caja. Por tanto, si los inversores exigen una rentabilidad 
del 12,2 por ciento sobre el paquete total de la deuda y el capital propio antes de 
la financiaciön, deben exigir la misma rentabilidad del 12,2 por todo el paquete. 
E1 coste de capital medio ponderado, en consecuencia, no resulta afectado por el 
cambio de la estructura de capital. 

Aunque la rentabilidad que se exige sobre el paquete de la deuda y el capital propio 
queda indemne, el cambio de la estructura de capital influye en la lentabilidad exigida 
a cada tipo de titulos. Puesto que la empresa tiene mâs deuda que antes, los inverso- 
res en ella demandan una rentabilidad superior. E1 aumento del volumen de deuda 
tambiên anade mayor riesgo al capital propio, e incrementa la rentabilidad que exigen 
los accionistas. 

Quê Sucede Cuando e! impuesfo de Sociedades no Es Cero 

Hemos visto que cuando no se considera la existencia del impuesto de sociedades, 
el coste de capital medio ponderado no resulta afectado por los cambios de la 
estructura de capital. Lamentablemente, los impuestos pueden complicar el pano- 
rama 8 . Por el momento, recuerde tan sòlo que: 

• E1 coste de capital medio ponderado es la tasa de descuento correcta para los 
proyectos de inversiön de capital con riesgo medio. 

• E1 coste de capital medio ponderado es la rentabilidad que la empresa necesita 
ganar despuês de impuestos para satisfacer a todos los poseedores de titulos. 

• Si la empresa aumenta el ratio de endeudamiento, tanto la deuda como las accio- 
nes serân mâs aniesgadas. Tanto los obligacionistas como los accionistas exigen 
una rentabilidad superior que compense el aumento del riesgo. 



Los inversores compran y venden acciones ordinarias de forma rutinaria. Las 
empresas, normalmente, compran y venden otras empresas. /.Sirven las förmulas 
de descuento de los flujos de caja que utilizamos en el Capitulo 6 para valorar las 
acciones de Blue Sldes tambiên para valorar empresas? 

jSeguro! Asi como el ratio de endeudamiento de la empresa se espera que 
permanezca casi constante, puede considerar a la empresa como un gran proyecto 
y descontar sus flujos de caja segün el coste medio ponderado del capital. E1 resul- 
tado es la combinaciön del valor de la deuda de la empresa y los fondos propios. 
Si quiere conocer sölo el valor de los fondos propios, debe recordar restar el valor 
de la deuda del valor total de la empresa. 


8 Nuestras foimulas y ejemplos no contienen errores, siempre quc la deducciön de los intereses en el câlculo de 
los impuestos no cambie el riesgo sumado de los inversores en deuda y en capital propio. Pero si se considera el 
ahorro fiscal derivado de la deducciön, las förmulas se complican. Si realmente quiere profundizar en las förmu- 
ias ajustadas a impuestos que muestran los cambios que sufre el CCMP con los cambios de la estructura de capi- 
tal, le sugerimos leer el Capitulo 19 de R. A. Brealey y S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, 7.' n ediciòn 
(Nueva York, Irwiu/McGraw-Hill, 2003). 
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Flujo de caja Hbre 

Flujo de caja que no se 
requiere para la inversiön 
en activos fijos o en fondo 
de maniobra y que, por 
tanto, estd disponible para 
los inversores. 


Suponga que estâ interesaclo en comprar la divisiòn de concatenaciön de j a 
manufacturera Establishment Industry. E1 problema es còmo calcular cual es su 
valor. La Tabla 12.5 muestra las proyecciones para los pröximos 6 anos. La tila 8 
contiene los flujos de caja operativos que se esperan obtener. Êstos son iguales al 
beneficio esperado despuês de impuestos mâs la amortizaciön. Recuerde, la amor- 
tizaciön no es una salida de caja, y por tanto necesita volverla a sumar cuando 
calcula los flujos de caja operativos. En la fila 9 de la tabla aparecen las proyec- 
ciones de las inversiones en plantas y en el fondo de maniobra. 

E1 flujo de caja operativo menos el desembolso en inversiones es la cantidad de 
dinero que la empresa puede pagar a los inversores despuês de hacer frente a todas 
las inversiones necesarias para crecer. Este es el flujo de caja libre de la divisiön 
de concatenaciön (fila 10 de la tablaj.Observe que el flujo de caja es negativo en 
los primeros anos. ^Es eso una mala senal? No lo es. La empresa tiene dêficit de 
tesorena no porque no sea rentable sino porque estâ creciendo demasiado râpido. 
E1 crecimiento râpido es una buena noticia, siempre que la empresa gane mâs que 
el coste de capital de las inversiones. 

La proyecciön de los flujos de caja de laTabla 12.5 no incluye la deducciönpor los 
intereses de la deuda. Pero no olvidemos que la compra del negocio de concatenaciön 
soportarâ una deuda adicional. Reconoceremos este hecho al descontar los flujos de 
caja segun el coste medio ponderado del capital, el cual refleja tanto la estructura de 
capital de la empresa como la deducciön fiscal del pago de intereses. 

Suponga que la estructura de capital razonable para la concatenaciön es del 60 
por ciento de fondos propios y el 40 por ciento de deuda 9 . Estime que la tasa de 
rentabilidad exigida para los fondos propios es del 12 por ciento y que el negocio 
puede pedir dinero prestado a un tipo de interês del 5 por ciento. E1 coste de capi- 
tal medio ponderado serâ de: 

CCMP = f-ö- X (1- T c )r d „ ia 

f jr f 'capiial 'propioj 


= [0,4 X (1 - 0,35) 5 %] + (0,6 X 12 %) = 8,5 % 

TABLA 12.5 Proyecciones de los flujos de caja operativos y de la inversiòn en la divisiön manufacturera de concatenaciòn 
(en miles de dòlares). Una expansiön râpida significa que los flujos de caja son negativos los primeros anos, porque la 
inversiòn es superior a los flujos de caja operativos. Los flujos de caja iibres se vuelven positivos cuando se modera el 
crecimiento. 

Ano 


1. Ventas 

2. Costes 

3. Beneficios antes de intereses, impuestos, 
amortizaciòn y depreciaciön (EBITDA) = 1-2 

. 4. Depreciaciön 

5. Benoficio antes de impuestos = 3 - 4 
§,impuesto à} 35% 

7. Beneficio despuês de impuestos = 5 - 6 

8. Fiujo de caja operativo = 4 + 7 

9. Inversiön en caja y en fondo de maniobra 

10.;Fluja de caja libre = 8-9 


f -2 3‘ ° 

llitllff 


6 

1.189 

1.421 

1.700 

2.020 

2.391 

2.510 

1.070 

1.279 1.530 

. 1.818 

- . 2.152 / 

2.260 

119 

142 

170 

202 

239 

250 

45 

59 

76 

v v. '99 

X' "128 

136 

74 

83 

94 

103 

111 

114 

25,9 

29,1 

32,9 

36,1 

38,9 

Jjg 39,9 

48,1 

54,0 

61,1 

67,0 

XXX 72,2 

74,1 

93,1 113,0 

137,1 

q 166,0 

Y. 200,2. 

II 21 °-i 

166,7 

200,0 

240,0 

200,0 

160,0 

130,6 

-73,6 

-87,1 

-102,9 

-34,1 

40.2 

liüi 


9 Con esto queremos decir que tiene sentido financiar ei 40 por ciento del valor actual del negocio mediante 
deuda. Recuerde que utilizamos las ponderaciones del valor de mercado para calcular el CCMP. La deuda como 
porcentaje del valor contable puede ser mayor o menor que el 40 por ciento. 
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^Cöino calculan Sas einpre- 
sas el coste de capital medio 
ponderado? 


^Còmo se calculan los costes 
de la deuda y del capital 
propio? 


^Quê sucede cuando camhia 
la estructura del capital? 


^Se puede utilizar el CCMP 
pàra valorar empresas? 


Una vez mâs, he aqui la förmula del CCMP: 

D 


CCMP 


V 


X(1 i-T e )r, 


leitdn 



capi/at propio 


Ei CCMP es la tasa de rcntabilidad esperada de la cartera compuesta por los tltulos de 
deuda y de capital propio emitidos por la empresa. La tasa de rentabilidad exigida de cada 
titulo se pondera segün su proporciön en el valor de mercado total de la empresa (y no de 
su valor contuble). Dado que los pagos de inteièses rcducen los impuestos sobre la renta 
de la emprcsa, la tasa de rentabilidad cxigida sobre la deuda se evalüa despuês de impues- 
tos, como rdeuda X (1 — Tc). 

Generalmente se calcula esta förmula del CCMP suponiendo que la estructura de capital 
de la empresa incluye sölo dos clases de titulos, 1a dcuda y el capital propio. Si hay otros, 
como acciones preferentes, se amplia la förmula y se incluyen. En otras palabras, calcula- 
mos rpreferentes, la tasa de rentabilidad que exigen los inversores en acciones preferentes, 
dcterminamos P/V. là fracciön del valor de mercado a que ascienden estas acciones, y 
aiiadimos r l>r( , fereMes X P/V a la ecuaciön. Por supuesto, las ponderaciones de la förmula del 
CCPM siempre aseienden a 1. En este caso, D/V + P/V + E/V - 1. 

EI coste de la deuda (r demUl ) cs el tipo de interês de mercado que exigen los inversores en 
deuda. En otras palabras, es el tipo que la empresa pagaria por la nueva dcuda emitida para 
financiar sus proyectos dc inversiön. E1 coste de las acciones prefercntes (r pm/emh/i , s ) es sölo 
el dividendo del precio de las acciones prefcrentes dividido por el precio de mercado de 
una acciön preferente. 

Lö mâs dificil es calcular el coste del capital propio (r cap j, tl i pmf ,i 0 ), la tasa de rentabilidad espe- 
rada sobre las acciones de !a empresa. Los directores financieros emplean el modelo dc 
evaluaciön de los activos financieros (CAPM) para calcular la rentabilidad esperada. Pero a 
las emprcsas sölidas y con crecimiento sostenido, puede resultarles mas apropiado emplear el 
modelo de descuento de dividendos con crecimiento constante. Recuerde que cl câlculo de la 
rentabilidad esperqda es menos fiable cuando se trata de las acciones de una sola empresa que 
cuando se refieren a una muestra de empresas con riesgo comparable. En consecuencia, algu- 
nos directivos tambiön consideran el CCMP de los sectores industriales, 

Se produce un cambio de las tasas de rentabüidad de la deuda y el capital propio. Por ejem- 
plo, el aumento del ratio dè endeudamiento incrementa el riesgo que soportan los inversores 
en deuda y en capital propio, y les hace exigir rentabilidades superiores. Sin embargo, esto no 
significa necesariamente que vaya a aumentar e! CCMP total, porquc se da mâs peso al coste 
de la deuda, que es menor que el coste del capital propio. St dejamos de lado los impuestos, 
el coste de capital general permanece constante con el cambio de las proporciones dc deuda 
y de capital propio. 

Sölo piense que la empresa es un gran proyecto. Calcule los flujos de caja opcrativos del 
negocio (beneficios despuês de impuestos mâs la amortizaciön), y reste las inversiones 
futuras en las plantas o instalaciones y en el fondo de maniobra. Los flujos de caja libre 
resultantes se actuaiizan utilizando cl coste de capital medio ponderado. Por supuesto, los 
flujos de caja de una cmpresa continüan generândose en el futuro. De hecho, los dirccto- 
res financieros nonnalmente los proyectan con detalle sölo hasta un horizonte temporal 
determinado, y a partir de ahi estiman el valor residual de la empresa. 


12.1 Hot Rock Corp., uno de los competidores de Geothermal, ha emitido obligaeio- 
v.v'vvvv.vriièS a largo plazo con un valor de mercado de 50 millones de dölares y una 
rentabilidad esperada de 9,0 por ciento. Tiene 4 millones de acciones en circu- 
laciòn, que se negocian a 10 $ cada una.Â este precio, las acciones ofrecen una 











Pasivos y Recursos Propios 
de los Accionistas 


Activos 


Activos (vaior contable} 75 $ Deuda 


Capital propio 


Lamentablemente, la empresa atraviesa un mal momento. Los 6 millones de 
acciones se negocian a sòlo 4 $ cada una y las obligaciones se negocian con un 
descuento del 20 por ciento sobre el valor nominal. À causa de la gran acumu- 
lacion de pêrdidas, no pagarâ impuestos sobre sus beneficios futuros. Suponga 
que ahora ios inversores exigen una tasa de rentabiiidad esperada del 20 por 
ciento. Las obligaciones estân proporcionando una rentabilidad del 14 por 
ciento. ^Cuàl es el coste de capital medio ponderado? 

12.3 Los bcncficios antes dc intercses c impucstos (BÀIX) de Crisscross Industries 
son de 10 miliones de dölares. Los pagos de intereses son de 2 millones, y ia tasa 
impositiva de la empresa es del 35 por ciento. Eiabore una cuenta de resultados 
sencilla donde se muestre que los intereses por deuda reducen los impuestos de 
la empresa. ^Cuànto pagaria en impuestos si sölo se financiara por medio de 
capital propio? 

12.4 Calcule el CCMP de Hot Rocks (Àutoevaluaciön 12.1) y de Burg Associates 
(Autoevaluaciön 12.2), suponiendo que la tasa impositiva de la empresa es del 
35 por ciento. 

12.5 Esta es la estructura de capital que se deducc del balancc contable de Executive 
Fruit: 

Deuda 4,1 millones 45,0 % 

Acciones preferentes 2,2 24,2 

Acciones ordinarias 2,8 _ 30,8 

Sl||lj|ffi Total 9,1 millones 100,0 % 

7 Explique por quê estas ponderaciones porcentuales no deben utilizarse para 
calcuiar CCMP de Executive Fruit. 

12.6 JoAjiii Cox decide comprobar si Fred, el banquero pehna, tenia razön al decir que 
el coste del capital propio de Ceothermal es del 14 por ciento. Ella calcuia que la 
beta de la empresa es de 1,20. K1 tipo de interès libre de riesgo de 2007 es del 6 por 
ciento, y la prima de riesgo del mercado a largo plazo, del 7,6 por ciento. ^Cuâl es 
ia tasa de rentabifidad esperada de las acciones ordinarias de Geothermal, supo- 
niendo, por supuesto, que el CCMP es correcto? Vuelva a calcular el costc dc capi- 
tal medio ponderado de la empresa (vêanse datos cn el apartado 12.1). 

12.7 E1 jefe de Jo Ann Cox ha seualado que Geothermal se propone financiar la 
ampliaciön integramente mediante deuda, a uu tipo de interês del 8 por ciento. 
Mantiene que, en consecuencia, êsta es la tasa de descuento adecuada de los 
flujos de caja del proyecto. ^Tiene razön? 

12.8 Los directivos utilizan a menudo las «reglas del pulgar» para comprobar sus 
estimaciones del valor cn continuidad. Suponga que observa quc ci vaior de la 
deuda mâs el de los fondos propios para un negocio tipico dc concatenaciön 
maduro es de 9 veces su EBITDA (Beneficio Àntcs dc Intereses, Impuestos y 
Amortizaciones). (EI EBITDA se defiuiö en la fila 3 de la Tabla 12.5.) Si su 
operaciön se vendiera en 5 anos con un multiplo de EBITDA similar, ^cönio 
cambiaria su estimaciön del valor actual? 





































































































Activos 


Activos 


GC.MP ^ (0,56 X 9%) + (0,44 X 17%) = 12,5% 


nia no paga impuestos. 


millones de accioncs de Burg se valoran sòlo en 6 miHones X 4 $ - 24 $ millo- 
11 valor de la deuda es de 20 $ millones. lil balance a valores de rnercado es: 


Âctivos 


Pasivos y Recursos Propios de ios Accionistas 


Activos 


Deuda 

Fondos Propios 


Value 


CCMP 


are las dos cuentas de resultados, una para Criss-Cross Industries y la otra para 
mpresa con el mismo BAIT pero sin deuda en su estructura de capital. (Todas 
ras estân en millones). 


Criss-Cross Empresa sin Deuda 

10 , 0 $ 10 , 0 $ 


BAIT 
Intereses 
Base Imponible 
Impuestos 
Beneficio Ncto 

Beneficio Total correspondiente a la deuda 
y a los accionistas 
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12.6 Segün el CAPM: 

1 capitalpmpia ~ m ~ ^’f) 

= 6% 1 1,20 (7,6%) = 15,1% 

g CCMP = 0,3 (1 - 0,35) 8 % + 0,7 (15,1 %) = 12,13 % 

12.7 E1 jefe de Jo Ann està equivocado. La postbilidad de endeudarse al 8 por ciento no 
significa que el coste del capital sea del 8 por ciento. La empresa no podria financiar 
cl proyccto sòlo con un 8 por ciertto dc dcuda. E1 anâlisis ignora los efectos del 
endeudamiento, por ejemplo, que cuânto mayor sea la deuda de la empresa, mayor 
riesgo soportarân los fondos propios y, por tanto, los accionistas exigirân mayores 
tasas de renlabilidad para sus inversiones. 

12.8 El valor en continuidad del ncgocio de concâtenaeiön es de 9 X EBITDA anb 
5 “ 9 X 239 = 2.151 miles de dölares. VA (del valor èn continuidad) es de 
2.151 $/(l,085) 5 - 1.430,5 miles de dòlares. Sumando el valor actual de los ilujos dè 
caja libres del ano 1 al 5 se obtiene quc el valor actual del ncgocio es de 1.210,3 miles 
de dòlares. 
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13.1 Como Crear Valor con las 
Decisiones de Fincmcicicion 

13.2 Los Acciones Ordinarias 

La Propiedad de fa Empresa 
La Clases de Acciones 
El Gobierno de las Empresas 
en los Estados Unidos y en 
Otros Pafses 

13.3 Las Acciones Preferentes 

13.4 La Deuda Corporativa 

Diversòs Formas de la Deuda 


La innovacion en e! Mercado 
de la Deuda 


13.5 Los Titulos Convertibles 

13.6 Paufas de ia Financiaciön de 
la Empresa 

^Deben ias Empresas 
Financiarse ante todo con 
Recursos Internos? 

Las Fuentes Externas de 
Capital 


www.federaireserve.gov/releases/zl 

Estadisticas sobre la flnanciaciön 
de la industria estadounldense. 


www.census.gov/csd/qfr Baiancès y 
Cucntas do Pòrdidas y Ganancias 
de los sectores de la economfa 
estadounidense. 



















Hay mâs de 57 clases de valores distinfos 
empresa puede emitir. 

© Fotcqrafia do Scout Goodwin. ' . ' ' • 


comprarlo, si mâs tarde le surgen dudas. Pero a 
Ford !e resultaria mucho mds dificil desmantolar o 
vender una planta de producciön de automöviles 
innecesaria. 

En los capitulos siguientes exominaremos algu- 
nos problemas financieros clâsicos, como la cuan- 
tia en que las empresas pueden endeudarse y 
quê dividendos deben pagar a sus accionistas, En 
este capfiulo, explicaremos los elementos bâsicos 
por medio de un breve resumen de ias clases de 
financiaciön a largo plazo que existen. 

Comenzaremos la exposiciön sobre ia financia- 
ciörv con un concepto esencial. Es mâs fdcil 
aumentar la riqueza de los accionistas mediante 
las decisiones de inversiön que con las de finan- 
ciaciön, Como le explicaremos, la compelencia 
entre los inversores hace dificil encontrdr tftuiös 
infravalorados. 

Luego le presentaremos las fuentes principales 
de flnanciaciön y le mostraremos cömo las utilizan 
las empresas. Es habitual clasiflcar estas fuentes 
entre deuda o capital propio. Sin embargo, como 
veremos, esa divisiön simple de las fuentes de 
financiaciön on deuda y capital propio no tiene 
en cuenta la enorme variedad de instrumentos de 
financiaciön que emplean actualmente las 
empresas. La Tablci 13.1, muestra los diversos tftulos 
a largo plazo que ha emitidoH. J; Heinz. Pero Heinz 
no ha agotgdo ni remotamente todo el menü de 
tftulos posibles. 


|§iàsta este punto, nos hemos dedicado casi exclu- 
|p/amente a la decisiön de gastos de capital de ic 
; empresa. Ahora, pasaremos al otro lado de 
'balance, y expondremos cömo financian las 
r empresas osos gastos, Para decirlo en lenguaje 
Jlano, usted ha aprendido cömo gastar dinero y 
ahora debe aprender cömo oonseguirlo. De este 
Iftodo, en los capitulos siguientes supondremos 
Jje ia empresa ya ha decidido quö proyectos de 
|jnversiön va a acepfar y examinaremos cuâl es la 
tmejor manera de financiarlos. 

|J( Usted descubrirö que, en cierfo modo, las deci- 
ysiones de financiaciön son mâs complicadas que 
||s de inversiön. Deberâ conocer las diversas varie- 
dades de tftulos que enniten las empresas y las insti- 
ifuciones financieras que los pueden comprar. 
|Pero en otros aspectos, las decisiones de financia- 
; c ]ön son mds sencillas que las de inversiön. Pör 
l^jemplo, las primeras no son tan definitivas como 
las segundas. Cuando Ford Motor Company 
|decide emitir un tftulo sabe que puede volver a 


Despuês de estudrar ©ste capftulo, usted podrâ: 

® Explicar por quö los dircctivos deben suporier que 
los tftulos que emiten ostön valorados adecuada- 
mente, 


Dèscribir las grandes clases de tftulos que venden 
las empresas. 

Resumir las diversas formas a travês de las cuales las 
empresas estadounldenses han financiado su creci- 
miento. 
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Cömo Crear Valor con las Declsiones de Financiaciòn 

Las decisiones de inversiòn inteligentes enriquecen a los accionistas. Lo misnio 
sucede con las decisiones de financiaciön. Por ejemplo, si su empresa puede 
endeudarse al 3 por ciento, cuando el tipo actual es del 4 por ciento, estâ haciendo 
un gran favor a sus accionistas. 

Lamentablemente, es mâs fâcil decirlo que hacerlo. E1 problema es que, en los 
mercados financieros, 1a competencia es mâs intensa que en la de la mayoria de 
productos. En los mercados de producciön, las empresas siempre encuentran venta- 
jas competitivas que les penniten hacer inversiones con VAN positivo. Por ejemplo, 
una empresa puede tener sölo unos pocos competidores especializados en la misma 
actividad y que operen en la misma zona geogrâfica. Tambiên puede ocurrir que la 
empresa estê en condiciones de aprovechar patentes o tecnologias propias, o del reco- 
nocimiento y la lealtad de la clientela. Todo esto proporciona oportunidades de lograr 
beneficios superiores y encontrar proyectos con VAN positivo. 

Pero en los mercados financieros no hay zonas protegidas. No es posible patentar 
el diseno de una nueva clase de titulos. Ademâs, en estos mercados siempre se 
enfrenta a una vivaz competencia, que incluye a las demâs empresas que buscan 
fondos, por no decir nada de los gobiernos locales, estatales o nacionales, de las insti- 
tuciones financieras, las personas y las empresas y gobiemos extranjeros que tambiên 
acuden a NuevaYork, a Londres o aTokio en busca de financiaciön. Son muchos los 
inversores que la proporcionan, y ademâs, son muy inteligentes. Lo mâs probable es 
que sepan calcular el valor de estas acciones al menos tan correctamente como usted. 

Por supuesto, cuando usted pide dinero prestado, le gustaria pagar un tipo de 
interês inferior al normal. Pero si el prêstamo es buen negocio para sus accionistas, 
debe ser malo para los prestamistas. Si esto es asi, ^quê posibilidades existen de que 
su empresa pueda enganar mucho tiempo a los inversores y convencerlos de 
que paguen mâs por sus titulos? Muy pocas. En general, las empresas deben dar por 
sentado que los titulos que emitan se venderân a su valor verdadero. 

^Pero quê quiere decir valor verdadero? Esta expresiön puede resultar equi- 
voca. E1 valor verdadero no es el valor futuro final, pues los inversores no son 
adivinos. Significa un precio que incorpora toda la informaciòn actualmente 
disponible a los inversores. Ya hemos presentado esta idea en el Capitulo 7, cuando 
hablamos del concepto de mercados eficientes de capitales y explicamos lo dificil 
que resulta a los inversores lograr rendimientos superiores sostenidos. En un 
mercado eficiente de capital, todos los titulos se valoran correctamente, de acuerdo 
con la infonnaciön de que disponen los inversores. En ese caso, la venta de titulos 
a sus precios de mercado nunca puede ser una transacciön con VAN positivo. 

Todo esto significa que resulta mâs dificil ganar o perder dinero con estrategias 
inteligentes o estüpidas. Es dificil ganar dinero -esto es, encontrar financiaciòn 
barata-, porque los inversores que la ofrecen exigen condiciones justas. A1 mismo 


TABLA 13.1 Las grandes 
empresas utilizan muchas 
clases de fitulos, Observe 
la gran variedad que emite 
H. J. Heinz. 


Capital propio 

Acciones ordinarias 

Deuda 

Pagarês de empresa 
Obligaciones no garantizadas 
Obligaciones garantizadas 
Deuda negociabie 
Pagarês en euros 
Pagarês en iibras esterlinas 
Pàgarês en dölares neozelandeses 
Prêstamos bancarios 







Capftulo 13 Introducciön a la Financiaciön y a la Gestiön Empresarial 


337 


tiempo, es mâs dificil perder dinero, porque la competencia entre los inversores 
impide que ninguno de ellos exija màs que lo justo. 

Recuerde siempre esto cuando estudie los capitulos siguientes: en Wall Street 
no hay nada gratis... y no hay respuestas fâciles para el director financiero que 
debe decidir quê tipo de titulos ha de emitir. 


LG8 Acciones Ordinarias 


Acciones propias en 
cartera 

Acciones emitidas por la 
empresa pero que êsta 
mantiene en la empresa. 

Acciones emitidas 

acciones emitidas por la 
empresa, 

Acciones en circulaciön 

Acciones emitidas por la 
empresa y que estân en 
manos de los inversores. 

Capital social autorizado 

Cantidad mâxima de 
acciones que se permite 
emitir a la empresa. 


Vaior nominal 

Valor de los tftulos que 
aparece en el balance 
de la empresa. 

Prima de emisiön 

Diferencia entre el precio 
de emisiön y el valor 
nominal de fas acciones, 
Tambiên denominado 
prima de emisiön. 


Beneficios retenidos 

Canancias que no se 
reparten como dividendos. 


Demostraremos las caracteristicas que tienen los distintos tipos de tituios exami- 
nando cömo financia H. J. Heinz sus gastos de capital. Comenzaremos con las 
acciones ordinarias. 

La mayoria de las grandes empresas tienen tal volumen, que no pueden ser 
propiedad de un solo inversor. Por ejemplo, para poseer la totalidad de Heinz, 
usted tendria que disponer de 13.000 millones de dölares. Heinz es propiedad de 
unos 48.000 inversores distintos, cada uno de los cuales posee cierta cantidad de 
acciones ordinarias de la empresa. A estos inversores se les conoce como accio- 
nistas. En total, en abril dei 2004, Heinz tenia en circulaciön unos 352 millones de 
acciones ordinarias. Asi, si usted compraba una de ellas, adquiria 1/352.000.000 
de la empresa, esto es, alrededor del 0,0000003 por ciento de ella. Por supuesto, 
un gran fondo de inversiones podia poseer miles de acciones de Heinz. 

Las 352 millones de acciones en manos de los inversores no eran las ünicas que 
ha emitido Heinz. La empresa tambiên emitiö 79 millones mâs, que posterior- 
mente ha vuelto a comprar. Estas acciones recompradas se encuentran en su 
cartera, y por eso se liaman acciones propias en cartera. Las acciones que estân 
en manos de los inversores se denominan acciones emitidas y en circulaciön. En 
contraposiciön, los 79 millones de acciones de autocartera se denominan emitidas, 
pero no en circulaciön. 

Si Heinz desea conseguir mâs dinero, puede vender mâs acciones. Pero la canti- 
dad que puede emitir sin aprobaciön de sus accionistas actuales tiene un limite. La 
cantidad mâxima de acciones que se puede emitir se denomina capital social 
autorizado; el de Hemz es de 600 millones de acciones. Dado que la empresa ya 
ha emitido 431 millones de acciones, puede lanzar 169 millones mâs sin pedir 
permiso a los accionistas. 

LaTabla 13.2 muestra cömo se registran las inversiones de los accionistas ordi- 
narios de Heinz en los libros contables de la empresa. E1 precio con que figura 
cada acciön se denomina valor nominal. En el caso de Heinz, cada acciön tiene 
un valor nominal de 0,25 $. Asl, el valor total a la par de las acciones emitidas es 
de 431 millones de acciones X 0,25 $ por acciön = 108 millones de dölares. El 
valor nominal tiene poca importancia econömica 1 . 

E1 precio al que se venden las nuevas acciones a los inversores es casi siempre 
superior al valor nominal. Esta diferencia se registra en las cuentas de las empre- 
sas bajo la forma de prima de emisiön. Por ejemplo, si Heinz vendiera un millön 
adicional de acciones a 40 $ cada una, el valor nominal de las acciones ordinarias 
se incrementaria en 1 millön X 0,25 = 250.000 $, y la prima de emisiön aumenta- 
ria en 1 millön x (40 $ - 0,25 $) = 39.750.000 $. Este ejemplo demuestra que los 
fondos conseguidos por medio de la emisiön de acciones se dividen entre el valor 
nominal y la prima de emisiön. Dado que, para empezar, el valor nominal es irreal, 
tambiên lo es la diferenciaciön entre êste y la prima de emisiön. 

Ademâs de comprar mâs acciones, los inversores tambiên hacen una contribu- 
ciön indirecta a la empresa cada vez que êsta, en lugar de pagar dividendos, los 
reinvierte en sus actividades. LaTabla 13.2 muestra que la cantidad acumulada de 
estos beneficios retenidos es de 4.887 millones de dölares. 


1 Por lo general, el valor nominal se fija a la baja, porque algunos Estados Federales y Paises no permiten a las 
empresas vender acciones por debajo de êl. Incluso hay empresas que emiten acciones sin valor nominal, en cuyo 
caso las acciones figuran en su contabiiidad por una cantidad detemiinada arbitrariamente. 
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TÂBLA 13.2 Valor contable 
del capital propio de los 
inversores en acciones 
ordinarias de H. J. Heinz 
Company, 28 de abril de 2004 
(las cifras se expresan en 
millones de dòlares). 


La contabilidad de Heinz tambiên muestra la suma que la empresa ha dedicado 
a la compra de sus propias acciones. La recompra de los 79 millones de acciones 
costò 2.928 millones de dölares a Heinz. Êste es el dinero que ha sido efectiva- 
mente devuelto a los accionistas. 

La suma del valor nominal, la prima de emisiön y los beneficios retenidos, 
menos las acciones recompradas y otros ajustes diversos, se denomina capital 
propio ordinario neto de la empresa. Es igual a la cantidad totai que invirtieron 
directamente los accionistas cuando la empresa emitiö las nuevas acciones, e indi- 
rectamente, cuando la compania reinvirtiö parte de sus ganancias. E1 valor conta- 
ble del capital propio ordinario neto de Heinz es de 1.894 millones de dölares. 
Habiendo 352 millones de acciones en circulaciön, equivale a 1.894/352 = 5,38 $ 
por acciön. Pero, como senalamos en el Capitulo 7, el valor de mercado de las 
acciones de Heinz es de unos 38 $, muy superior a este valor contable. 
Evidentemente, los inversores piensan que las acciones de Heinz valen mucho mâs 
de lo que costaban al principio. 


Acciones ordinarias (0,25 $ de valor nominai) 

108$ 

Capital desembolsado adicional 

403 

Beneficios retenidos .. 

4.857 

Acciones propias en cartera 

(2.928) 

. Otrps;......... . . . . ....... . .. 

(546) 

Capital propio ordinario neto ■ i 

1.894 

Nota:. 


Acciones autorizadas : ' 

600 

Acciones emitidas, de las cuales 

431 

En circulaciòn 

352 

Acciones propias en cartera 

79 


Lci Propiedad de la Empresa 

Las empresas son propiedad de sus accionistas ordinarios. Parte de sus acciones estân 
directamente en manos de los inversores, pero, como vimos en el Capitulo 4, en su 
gran mayoria pertenecen a grandes instituciones financieras, como fondos de inver- 
siön, fondos de pensiones y compamas de seguros. Estos valores se resumen en la 
Figura 13.1. Como se puede comprobar en ella, en los Estados Unidos, mâs del 60 
por ciento de las acciones ordinarias estân en manos de instituciones ftnancieras. Los 
fondos de inversiön y de pensiones tienen el 20 por ciento en cada caso. 

^Quê quiere decir que los accionistas poseen la empresa? En primer lugar, que 
los accionistas tienen derecho de cobrar todos los beneficios que quedan despuês 
de que los prestamistas reciban su parte. En general, las empresas pagan parte de 
estos beneficios como ganancias y reinvierten el resto en nuevas actividades. Los 
accionistas esperan que esas inversiones permitan a las empresas obtener benefi- 
cios superiores y pagar mayores dividendos en el fiituro. 

En segundo têrmino, los accionistas tienen el control final de la gestiön de las 
empresas. A veces, êstas deben obtener la aprobaciön de los accionistas antes de 
emprender algunas actividades. Por ejemplo, es necesario el consentimiento de los 
inversores antes de aumentar el capital autorizado, o para realizar una fusiön con otra 
compania. En la mayoria de los casos, sin embargo, el control de los accionistas se 
reduce al derecho de votar las propuestas de miembros del Consejo de Adminisü-aciön. 

Habitualmente, el Consejo de Administraciön se compone de los principales 
directivos de la empresa, ademâs de los consejeros externos, que no estân en la 
plantilla de la empresa. E1 Consejo se encarga de proteger los intereses de los 
accionistas. Nombra y controla a los directivos y se reüne para votar sobre temas 
como las nuevas emisiones de acciones o los pagos de dividendos. E1 Consejo de 
Administraciön respalda casi siempre a los directivos, pero en situaciones de crisis 



puede mostrarse muy mdependiente. Por ejemplo, cuando los directivos de 
Nabisco anunciaron que querian comprar la empresa, los directores exteriores 
intervinieron y se aseguraron de que la empresa se vendiese al mejor postor. 


• Los accionistas nombran un Consejo de Administraciön, que elige a los directivos, 
los vigila, y en ocasiones los despide. 

8 Las remuneraciones de los directivos se ajustan a su actividad. 

* Las empresas poco rentables se venden y ios directivos son reemplazados por 
un nuevo equipo. 


Less Clases de Acciones 

La mayoria de las empresas en los Estados Unidos emite sölo una clase de accio- 
nes ordinarias. Pero algunas, como Ford Motor y Google, a veces tienen dos o mâs 
tipos de acciones en circulaciön, con derechos de voto diferentes. Por ejemplo, 
suponga que una empresa necesita mâs capital, pero que sus directivos actuales no 
desean renunciar al control de la empresa. La empresa puede denominar a las 
acciones existentes como acciones de «clase A» y emitir otras de «clase B» desti- 
nadas a inversores exteriores con derechos de voto limitados. 

En algunos paises es bastante comün que las empresas emitan dos clases de 
acciones con distintos derechos de voto. Esta puede ser una buena prâctica si los 
accionistas que tienen el control ejercen su hifluencia para mejorar la rentabilidad. 
Sin embargo, aqui puede ver los peligros. Si un directivo incotnpetente tiene una 
gran cantidad de votos, utilizarâ estos votos para mantener el control. O si otra 
empresa tiene una posiciön de control, ejercerâ su influencia para obtener una 
ventaja empresarial. 


El Gobiemo de las Empresas en los Estados Unidos 
y en Otros Paises 

La mayoria de las grandes empresas de los Estados Unidos cotizan en Bolsa y 
tienen un accionariado muy variado. Cada accionista sölo posee una pequena frac- 
ciön de las acciones y ejerce poca influencia en ia administraciön de la empresa. 
Si a los accionistas no les gusta la politica que aplica el equipo directivo, pueden 
votar a otro Consejo de Administraciön, para que la modifique. Pero es raro que 
estos intentos tengan êxito, y la soluciön mâs sencilla para los inversores consiste 
en vender sus acciones. 

La separaciön entre propietarios y directivos que existe en las grandes empre- 
sas crea un conflicto potencial de intereses entre los accionistas (los principales 
propietarios de la empresa) y los directivos (los encargados de tomar las decisio- 
nes). En el Capitulo 2 se trata el conflicto de objetivos y en especial el que se 
refiere al conflicto propietarios directivos, con distintas propuestas para sintonizar 
sus intereses: 
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Parte Cuatro La Flnanciaciön 




FIGURA 13,1 Propietarios 
de acciones de empresas 
durante el primer trimestre 
de 2005. 


Resto del mundo otros 0 > 2% ) 



(7,6%) Fòndos de pensiones 


(17,4%) 


Fuente' Rorrad of Governors de! Fcderal Reserve System. De la divisiòn de Investigaciòn y Estadisticas. «Flow of 

Funds Accounts,» tabla L.213 de www.federalreserve.gov/releases/zl/current/data.htm. 

Estos mecanismos sòlo funcionan cuando existe la suficiente transparencia, por 
lo que las personas extemas a la empresa pueden juzgar si la empresa lo estâ 
haciendo bien. Desafortunadamente, los directivos deshonestos con paquetes de 
opciones pueden tratar de ocultar la verdad a los inversores. Cuando los 
inversores, con el tiempo, descubren el verdadero estado de los negocios, ya habrâ 
un grave problema. Suponga, por ejemplo, el caso del gigante de las telecomum- 
caciones, WorldCom. Bernie Ebbers, su director ejecutivo, tenia un generoso 
paquete de compensaciön que le hizo ganar 10 millones de dölares en bonus en ei 
ano 2001. Ebbers poseia tambiên 17 millones de acciones de WorldCom y 8,3 
millones de opciones y, por tanto, tenia fuertes incentivos para asegurar que la 
empresa fimcionara bien. Desafortunadamente, tambiêntenia un fuerte mcentivo 
para inflar el precio de las acciones cuando la empresa no lo estuviera haciendo 
tan bien. En el ano 2002 se descubriö que WorldCom habia exagerado sus mgre- 
sos durante un periodo de 3 anos en 11 billones de dölares y, mientras tanto, habia 
acumulado una deuda de 41 billones de dölares. Cuando se descubriö la verdadera 
rentabilidad de la empresa, entrö en quiebra en un mes -la mayor quiebra que 

habia habido en los Estados Unidos. ^ 

A WorldCom la han seguido muchas empresas en los ültimos anos. En octubre 
y noviembre del ano 2001, Enron revelö que habla exagerado sus ganancias en 
mâs de 1 billön de dölares y habia ocultado mâs de 8 billones de dölares de deuda. 
A finales de ano se convirtiö en la segunda quiebra mayor. En otra parte, el produc- 
tor de alimentos italiano Parmalat revelö que billones de dölares en activos habian 
desaparecido, mientras que en Holanda el grupo de supermercados Ahold conieso 
haber exagerado considerablemente sus beneflcios. 

Este tipo de escândalos hicieron que el Congreso aprobara a la Ley de Sarbanes- 
Oxley, que trata de asegurar que las empresas y sus contables muestren a ios direc- 
tivos, a los prestamistas y a los accionistas la informaciön que necesitan para a 
supervisiön. Entre otras cosas, la ley establece un örgano rector para supervisar la 
contabilidad de las sociedades que cotizan y vigilar a los auditores; se ha prohibido 
a las auditoras prestar otro tipo de servicios a las empresas cuyas cuentas auditan, se 
ha prohibido dirigir la auditoria de una empresa durante mâs de cinco anos, y 
requiere que la junta del comitè de auditoria estê formada por directivos indepen- 
dientes a la direcciön de la empresa. Sarbanes-Oxley exige tambiên que la direccion 
(1) certifique que los estados financieros muestran una visiön correcta de la posicion 
financiera de la empresa y (2) demostrar que la empresa cuenta con los controles y 
procedimientos adecuados para los informes financieros. Todo esto tiene un precio. 
Por ejemplo, el dnector ejecutivo de Tennant Company, un fabricante mediano de 
productos de limpieza, estimö que cumplir la ley supuso duplicar los honoranos de 
auditoria y aiiadiö 1 millön de dölares en otros costes. 
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La propiedad y el control estân normalmente separados en las empresas de los 
Estados Unidos. Pero un paquete de acciones grande puede dar el control efectivo 
incluso cuando no haya un propietario mayoritario. Por ejemplo, Larry Ellison posee 
mâs del 25 por ciento dc Oracle Corporation ademâs de ser el director ejecutivo. 
Salvo en caso de catâstrofe, eso significa que puede dirigir la empresa como quiera 
y durante todo el tiempo que quiera. No obstante, la concentraciòn de la propiedad 
es mucho menor en otros paises industrializados. Las diferencias no son tan pronun- 
ciadas en Canadâ, Gran Bretana, Australia y en otros paises de habla inglesa, pero la 
situaciòn es enormemente distinta en Japòn y en Europa continental. 

En Japòn, es tradicional que las grandes empresas industriales y financieras se 
reünan en grupos llamados keiretsu. Por ejemplo, el keiretsu Mitsubishi agrupa a 
mâs de 29 empresas basicas, entre las que se encuentran; un banco, dos companias 
de seguros, una fâbrica de automòviles, una fâbrica de cerveza, y una acereria. Los 
miembros del keiretsu mantienen diversos tipos de lazos entre si. En primer lugar, 
los ejecutivos pueden formar parte del Consejo de Administraciòn de otras 
empresas del grupo, y hay un «Consejo de Presidentes» que se reüne con regula- 
ridad. En segundo têrmino, cada empresa del grupo posee acciones de muchas 
otras. Y en tercer lugar, esas empresas acostumbran a pedir dinero al banco del 
keiretsu, o en otras instituciones del grupo. Estas relaciones ofrecen muchas venta- 
jas. Las empresas pueden conseguir fondos de otros miembros del gmpo sin nece- 
sidad de revelar informaciòn confidencial; y si algün integrante del grupo tiene 
dificultades financieras, sus problemas pueden resolverse con otros miembros del 
grupo, en lugar de en los tribunales de quiebras. 

La mayor estabilidad y la concentraciòn del accionariado de las grandes compa- 
nias japonesas les hace mâs llevaderas las presiones a corto plazo y les permite 
dedicarse a asegurar mejor las ventajas a largo plazo. Pero el sistema japonês de 
gobierno de las empresas tambiên tiene desventajas, pues en ausencia de ia disci- 
plina que impone el mercado, las companias llevan una vida demasiado fâcil que 
permite a ias empresas anticuadas o ineficaces retrasar ias medidas quirürgicas 
apropiadas. E1 estancamiento que sufriò la economia japonesa en la dêcada de 
1990 dejò al descubierto estas desventajas; los vinculos que antes las unian por 
medio del keiretsu comenzaron a afiojarse, y comenzaron a vender ias acciones 
que poseian en otras empresas del grupo. 

Los keiretsus sòlo existen en Japòn. Pero las grandes empresas europeas estân 
unidas por relaciones similares. Por ejemplo, los bancos y otras instituciones 
suelen controlar grandes cantidades dc acciones de las empresas, lo que les 
permite imponer cambios de directivos o de estrategia a aquellas empresas que no 
muestran la rentabilidad deseable 2 . De este modo, la vigilancia y el control de las 
empresas estâ en manos de los bancos y de entidades similares. 

En resumen, en los Estados Unidos, las grandes empresas son controladas por 
el Consejo dc Administraciòn y por el mercado financiero. En muchos otros 
paises, el mercado financiero es menos importante, y el control de las empresas 
se halla en manos de los principales accionistas, que suelen ser bancos y otras 
empresas. 

13.3 Las Acciones Preferentes 

Acciones preferentes En general, cuando los inversores hablan de capital propio o de acciones, se refie- 

Acciones que tienen ren a las acciones ordinarias. Pero las empresas tambiên pueden emitir accioncs 

prioridad sobre las preferentes, que forman parte de los recursos propios de la empresa. 

ordinarias en relaciön con 
los dividendos. 

2 En los Estados Unidos, sc prohibe a ios bancos poseer, durante mucho tiempo, activos dc empresas no hnan- 
cieras. 
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Parte Cuatro La Financiaciön 


Acciones preferentes 
a tipo variable 

Acciones preferentes que 
pagan dividendos que 
varian segün los tipos de 
interês a corto plazo. 


En la mayoria de las empresas, las acciones preferentes son mucho menos 
importantes que las ordinarias, sin embargo, pueden constituir un ütil mêtodo de 
financiaciön en las fusiones y en otras situaciones especiales. 

A1 igual que ias obligaciones, las acciones preferentes ofrecen una serie de 
pagos fijos a los inversores; con raras excepciones, los dividendos preferentes se 
pagan integros y de una sola vez. No obstante, las acciones preferentes son, legal- 
mente hablando, un tttulo de capital propio. Esto es asi porque el pago de los divi- 
dendos preferentes depende de la voluntad de los directivos. La ünica obligaciön 
consiste en que no se pueden pagar dividendos sobre las acciones ordinarias hasta 
que se hayan pagado los dividendos preferentes 3 . Si la empresa quiebra, los inver- 
sores en acciones preferentes reciben su dinero despuês de los obligacionistas, 
pero antes que los accionistas ordinarios. 

Las acciones preferentes pocas veces otorgan derechos completos de voto. Esto 
constituye una ventaja para las empresas que desean conseguir mâs financiaciön 
sin compartir el control con los nuevos accionistas. Sin embargo, cuando se 
plantea un asunto que afecta a sus prioridades, lo nomial es que los inversores 
preferentes tengan clerecho a votar. Estos inversores tambièn suelen tener derecho 
de voto cuando no se abonan los dividendos preferentes. 

Las empresas no pueden deducir los dividendos preferentes cuando calculan el 
beneficio imponible. Como los dividendos sobre las acciones ordinarias, los dividen- 
dos de las preferentes se pagan con los beneficios despuês de impuestos. Para la 
mayoria de las empresas industriales, este hecho las hnpulsa a no emitir acciones 
preferentes. Sin embargo, las empresas reguladas de servicios püblicos pueden tener 
en cuenta las cargas fiscales cuando negocian con los reguladores las tasas que cobran 
a sus usuarios. De este modo, pueden trasladar la desventaja fiscal a los consumido- 
res. Las acciones preferentes tambiên tienen un atractivo particular para los bancos, 
y para los reguladores que permiten a los bancos indemnizar las acciones preferentes 
con acciones ordinarias, cuando se calcula si tienen fondos propios suficientes. 

Pero las acciones preferentes ofrecen una cierta ventaja fiscal. Si una empresa 
compra acciones de otra, sölo el 30 por ciento de los dividendos que recibe estâ 
sujeto a impuestos (segün la normativa tributaria estadounidense). Esta norma se 
aplica a los dividendos de las acciones ordinarias y de las preferentes, pero es mâs 
importante en el caso de estas ültimas, cuya rentabilidad estâ dominada por los 
dividendos, y no por las ganancias de capital. 

Suponga que su empresa tiene excedentes de tesoreria que desea invertir. Si 
adquiere obligaciones, los intereses tributarân a la tasa impositiva de la empresa 
del 35 por ciento. Si compra acciones preferentes, tendrâ un activo semejante a 
una obligaciön (los dividendos preferentes pueden ser considerados como «intere- 
ses»), pero la tasa impositiva efectiva es sölo del 30 por ciento sobre el 35 por 
ciento, 0,30 X 0,35 = 0,105, o 10,5 por ciento. No es soi'prendente que casi todas 
las acciones preferentes estên en manos de empresas. 

Si invierte la tesoreria sobrante de su empresa en acciones preferentes, querrâ 
asegurarse de que, cuando llegue el momento de venderlas, su valor no se haya redu- 
cido. Un problema con las acciones preferentes que pagan dividendos fijos es que 
sus precios de mercado suben y bajan segun los cambios de los tipos de interês 
(porque los valores actuales caen cuando los tipos se incrementan). Por este motivo, 
a un banquero avispado se le ocurriö una idea: ^Por quê no vincular Ios dividendos 
de las acciones preferentes con los tipos de interês, de modo que subieran cuando 
êstos aumentaran, e hicieran lo contrario cuando cayeran? E1 resultado son las deno- 
minadas acciones preferentes a tlpo variable. Si usted posee acciones preferentes 
a tipo variable, sabe que todos los cambios de los tipos de interês se refiejarân en los 
pagos de los dividendos, de modo que el valor de su inversiön quedarâ protegido. 


3 En la actualidad, esta obligaciòn es generalmente acnmulativa. En otras palabras, antes de que ios accionistas 
ordinarios cobren un cêntimo, la empresa debe haber pagado los dividendos preferentes que no haya abonado 
anteriormente. 
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Deuda Corporativr 


Tipo preferencial 

Tipo de interês de 
referencia que cobran 
los bancos a sus mejores 
clienles. 


Deuda consolidada 

Deuda con vencimiento 
superior a un ano. 

Fondo de amortizaciòn 

Fondos que se crean para 
retirar la deuda anles del 
vencimiento. 


Cuando las empresas se endeudan prometen hacer pagos regulares de intereses y 
devolver el principal (que es la cantidad que se pidiò prestada). Sin embargo, las 
empresas tienen responsabilidad limitada. Esto significa que no siempre cumplen la 
promesa de restituir la deuda. Si las empresas encuentran dificultades, tienen derecho 
de impago sobre la deuda y a entregar los activos de la empresa a los prestamistas. 

Estâ claro que si el valor de los activos es inferior a la deuda, las empresas 
preferirân declararse en quiebra. Pero en la prâctica, cuando ias empresas quie- 
bran, este traspaso de activos nunca es tan sencillo. Por ejemplo, cuando la Pacific 
Gas & Electric se declarö en quiebra en 2004, el tribunal de quiebras tuvo que 
enfrentarse con varios miles de acreedores que se peleaban por obtener un puesto 
mejor en la cola de acreedores. La empresa saliö de la quiebra 3 anos mâs tarde y 
ha acordado realizar 2.100 pagos independientes por un importe de 8,4 billones de 
dölares de reclamaciones, a las que hay que sumar los mâs de 1,8 billones de döla- 
res de reclamaciones que todavia se estân disputando. 

Como no se considera que los prestamistas sean propietarios de las empresas, 
normahnente no tienen derecho de voto. Ademâs, los pagos de intereses que hacen 
las empresas se consideran costes y, en consecuencia, se deducen del beneficio 
imponible. Esto significa que el gobiemo ofrece una subvenciön fiscal por el uso 
de la deuda, que no proporciona cuando se trata de acciones. 

Diversas Formas de la Deuda 

Es preciso algün tipo de sistema de calificaciön para entender las emisiones de 
deuda, cuya variedad es casi infinita. Aqui expondremos los tipos principales y 
explicaremos sus caracteristicas. 

El Tipo de Interês Los pagos de intereses, o cupones de la mayoria de los prêsta- 
mos a largo plazo, se fijan en el momento de la emisiön. Si se emite una obligaciön 
de l .000 $ con un cupön del 10 por ciento, la empresa seguirâ pagando 100 $ al aho, 
independientemente de los cambios de los tipos de interês. Como senalamos en el 
Capitulo 5, a veces encontramos acciones con cupön cero. En este caso, las empre- 
sas no hacen pagos regulares de intereses. Se limitan a hacer uno solo al venci- 
miento. Evidentemente, los hiversores pagan menos por los bonos con cupön cero. 

La mayoria de los prêstamos bancarios y algunos prêstamos a largo plazo tienen 
un tipo de interês variable. Por ejemplo, a su empresa pueden ofrecerle un prês- 
tamo a un «1 por ciento sobre el tipo preferencial». E1 tipo preferencial es el tipo 
de interês de referencia que los bancos cobran a los clientes importantes y con 
buena situaciön crediticia. (Aunque las grandes empresas y con mejor historial 
crediticio toman prêstamos a tipos menores que el minimo). E1 tipo preferencial se 
ajusta hacia arriba o hacia abajo segün el nivel general de los tipos de interês. 
Cuando el tipo preferencial cambia, los intereses que paga sobre sus prêstamos a 
tipo variable tambiên se modifican. 

Los prêstamos con tipo variable no siempre estân sujetos al tipo preferencial. A 
menudo se regulan segün el tipo al que los bancos internacionales se hacen prês- 
tamos entre si. Este tipo de interès se denomina LIBOR (London Interbank 
Offered Rate). 

El Vencimiento La deuda consolidada es toda la que se reembolsa en un plazo 
superior a un ano desde la fecha de emisiön. La deuda que vence antes de un ano se 
denomina flotante. Y figura en el balance como pasivo circulante. A menudo, la 
deuda flotante se considera como deuda a corto plazo y la consolidada como deuda 
a largo plazo, aunque resulta del todo artificial pensar que una deuda a 364 dias es a 
corto plazo y otra a 366 dias es a largo (excepto cuando se trata de anos bisiestos). 

Hày obligaciones de empresas de casi todos los vencimientos imaginables. Por 
ejemplo, Bristol Myers Squibb ha emitido bonos que no vencen hasta 2027. 
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Obligaciones redimibles 
o amorfizables 
anticipadamenfe 
(callable bonds) 

Obligaciones que las 
empresas pueden 
recomprar antes de su 
vencimiento al precio de 
rescate especificado. 


Deuda subordinada 

Deuda que, en caso de 
quiebra, sölo se satisface 
despuês de pagar a los 
acreedores prioritarios. 


Parle Cuatro La Flnanciaciön 


Algunos bancos britânicos han emitido perpetuidades, esto es, obligaciones que 
tienen validez etema. En el otro extremo encontramos empresas que piden dinero 
literalmente de un dia para otro. 

Las Clâusulas de Reembolso Normalmente, los prêstamos a largo plazo se 
reembolsan de fonna periödica, en algunos casos incluso despuès de un periodo 
inicial de carencia. Cuando las obligaciones se negocian en los mercados, eso se 
hace por medio del fondo de amortizacion. Todos los anos, la empresa dedica una 
suma de dinero a formar un fondo de amortizaciön, que luego se emplea para 
recomprar las obligaciones. Cuando existen fondos de amortizaciön, los mverso- 
res se muestran dispuestos a prestar dinero a un tipo de interês mâs bajo. Saben 
que tienen mâs probabilidades de cobrar cuando la empresa dedica ciertas canti- 
dades anuales a un fondo para luego hacer sus pagos que cuando deben devolver 
todo el prêstamo en una fecha especifica. 

Suponga que una empresa emite obligaciones a 30 anos, al 6 por ciento y con 
un precio de 1.000 $. Cinco anos mâs tarde los tipos de interês han caido al 4 por 
ciento, y el precio de la obligaciön se ha incrementado drâsticamente. Si fiiera el 
tesorero de la empresa, ^no le gustaria poder retirar las obligaciones y emitir 
nuevas obligaciones a un tipo de interês inferior? Bien, con algunas obligaciones, 
las denominadas obligaciones rescatables, redimibles o amortizables anticipa- 
damente la empresa tiene la opciön de recomprarlas por el valor de rescate 4 . Por 
supuesto, los tenedores de estas obligaciones amortizables anticipadamente saben 
que la empresa querrâ recomprarlas si los tipos de interês caen y, por tanto, el 
precio de la obligaciön no superarâ el precio de rescate. 

La Figura 13.2 muestra el riesgo de una opciön de compra para el obligacionista. 
La linea negra es el valor de una obligaciön a 30 aiios, «ordinaria» al 6,5 por ciento, 
es decir, no es amortizable anticipadamente; la linea gris es el valor de una obligaciön 
con el mismo tipo de cupön y vencimiento pero amortizable anticipadamente al 
precio de 1.060 $ (es decir, el 106 por ciento de su valor nominal). Para tipos de inte- 
rès muy elevados el riesgo de que la empresa amortice anticipadamente las obliga- 
ciones es insignificante, y el valor de los tipos de las obligaciones es prâcticamente 
idèntico. Cuando los tipos de interês caen, el valor de la obligaciön ordinaria conti- 
nua creciendo constantemente, mientras que la apreciaciön del capital de la obliga- 
ciön amortizable anticipadamente estâ limitada por el precio de rescate, la apreciaciön 
de su capital estarâ por debajo de la correspondiente a la obligaciön ordinaria. 

Una obligaciön amortizable anticipadamente da a la empresa la opciòn de reti- 
rar las obligaciones de forma anticipada; pero algunas obligaciones ofrecen al 
inversor el derecho a obtener pagos anticipados. Durante la dêcada de los anos 90 
muchos prêstamos de empresas asiâticas dieron a los prestamistas una opciön de 
repago. En consecuencia, cuando tuvo lugar la crisis asiâtica en el ano 1997, estas 
empresas tuvieron que enfrentarse a multitud de prestamistas que exigian que se 
les devolviera su dinero. Ni que decir tiene que, las empresas que se estaban 
abriendo camino para sobrevivir no se hicieron cargo de esta carga adicional. 

La Prioridad o Primacia Algunas deudas son subordinadas. En caso de impago, 
el prestamista subordinado tiene que colocarse «en fila» para cobrar detrâs de los 
acreedores generales de la empresa. E1 prestamista subordinado tiene derechos 
subordinados, y sölo recibe los pagos despuês de los acreedores prioritarios. 

Cuando usted presta dinero a una empresa puede dar por supuesto que tiene 
derecho prioritario, a menos que el contrato de deuda imponga otra cosa. Sin 
embargo, esto no siempre le da la primacia, porque la empresa puede haber apar- 
tado algunos activos especificos para proteger a sus prestamistas. Esto nos Ileva a 
la siguiente calificaciön. 


4 A veces, las obligaciones amortizables anticipadamente especifican un penodo durante el que la empresa no 
tiene derecho a comprarias si con ello sölo se propone emitir las nuevas con tipos de interês inferiores. 
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FIGURA 13.2 Precios 
de la deuda amortizable 
anticipadamente frente a !a 
deuda ordinaria. Cuando los 
tipos de interês caen, los 
precios de las obligaciones 
aumentan. Pero el precio de 
la obligaciön amortizable 
anticipadamente (Ifnea gris) 
estâ limitado por el precio de 
rescate. 


Deuda garantizada 

Deuda que en caso de 
impago tiene prioridad 
sobre los activos 
colaterales especificos. 



Obligaciòn ordinaria 


Preclode 
rescate = 1.060$ 


Obligaciòn amortfzable 


5% 7% 9% 11% 13% 15% 17% 19% Tipo de interès 


Garantfa Cuando usted pide un prêstamo para comprar una casa debe firmar una 
hipoteca sobre esa casa. La hipoteca es ei titulo del prêstamo. Si no paga las 
cuotas, el banco puede quitârsela. Cuando las empresas piden prêstamos, tambiên 
apartan algunos activos como titulo de garantla del prêstamo. Estos activos se deno- 
minan colaterales, y a la deuda, garantizada. En caso de impago, el prestamista 
garantizado tiene derechos prioritarios sobre los activos colaterales (colateral); los 
prestamistas no garantizados tienen derechos generales sobre el resto de los acti- 
vos de la empresa, pero sölo derechos subordinados sobre el colateral. 

El Riesgo de Impago La primacia o prioridad y la garantla no aseguran el pago. 
Las obligaciones pueden ser prioritarias o subordinadas, pero siguen siendo tan 
arriesgadas como andar sobre una cuerda floja; todo depende del valor y del riesgo 
de los activos de la empresa. En el Capitulo 6, explicamos que la seguridad de la 
mayoria de las obligaciones de las empresas se puede juzgar segun las calificacio- 
nes de Moody’s y de Standard & Poor’s. Las obligaciones calificadas con una 
«triple A» raras veces incurren en impago. En el extremo opuesto, muchas obli- 
gaciones de grado especulativo (o «basura») rondan esa situaciön. 

Como se podria esperar, los inversores exigen una rentabilidad mâs alta por los 
bonos con baja califlcaciön. Lo hemos comprobado en la Figura 6.9 dei Capitulo 6, 
que mostraba el rendimiento de las Letras del Tesoro de los EE.UU. y el de diver- 
sas obligaciones de empresas con diferentes calificaciones. De hecho, las que tenian 
calificaciön inferior ofrecian una mayor rentabilidad al vencimiento. 

Pafses y Monedas En esta êpoca, los mercados de capitales operan mâs allâ 
de las fronteras nacionales, y muchas grandes empresas estadounidenses se 
endeudan fuera del pais. Por ejemplo, una empresa americana puede elegir 
financiar una nueva fâbrica en Suiza pidiendo prêstamos en francos suizos a un 
banco suizo, o ampliar sus actividades en Espana emitiendo obligaciones alli. 
Tambiên hay muchas companlas extranjeras que acuden a los Estados Unidos 
para buscar fondos en dölares, que luego utilizan para financiar sus operacio- 
nes en todo el mundo. 

Ademâs de estos mercados nacionales de capitales, existen otros mercados 
intemacionales, que casi siempre operan en Londres. Los bancos de todo el mundo 
tienen sucursales en Londi'es. Entre ellos se encuentran gigantes como Citicorp, 
Union Bank de Suiza (UBS), Deutsche Banlc, Banco de Tokio-Mitsubishi, HSBC, 
y BNP-Paribas. Una razön de su presencia en Londres es que alli pueden atraer 
depösitos en las principales monedas del mundo. Por ejemplo, suponga que un 
jeque ârabe acaba de recibir un pago en dölares por la venta de una gran cantidad 
de petröleo a los Estados Unidos. En vez de depositar el cheque en ese pais, el 











Marriott Corp. ha puesto furiosos a sus obligacionistas con un 
plan de reestructuraciön que puede ofrecer a las empresas un 
nuevo mêtodo para perjudicar a este tipo de inversores. 

Los precios de las obligaciones actuales de Marriott han 
llegado a caer hasta el 30 % durante los dos ültimos dias, tràs 
el anuncio realizado por esta cadena hotelera y de servicios 
de la alimentaciön en el que se manifiesta que piensa sepa- 
rarse en dos empresas, una de las ciiales correria con càsi 
toda la deuda acluai. 

El lunes, Marriott hizo saber que pretendia dividirse en dos 
empresas diferentes. Una, Marriott International Inc., es una 
empresa saneada que gestionarâ su extensa cadena de hote- 
les; ie corresponderâ lâ mayor parte de los ingresos de la 
empresa precedente, una gran proporciòn de sus flujos do 
caja, y se hallarâ casi libre de deuda. 

La segunda empresa, llamada Host Marriott Corp., estarâ 
abrumada por las deudas. Serâ propietaria de los hoteles 
Marriott y de otras propiedades inmuebles, y se hara cargo de 
càsi toda fa deuda de la antigua Marriott, que ascienden a 3 
mil millones de döiares. 

Ei anuncio ha sorprendido y enfurecido a los obligacionis- 
tas de la empresa, que han contempiado aterrados la cafda 
del valor de lostitulos, a los que Moody’s investor’s Service ha 
bajado de la categoria de sus bonos con grado de inversiön a 
iade bonos basura. 

Cafda de Precios 

En la Bolsa, las obligaciones ai 10 % de Marriott y con venci- 
miento en 2012, y que la empresa vendiö a los inversores 
hace sölo seis mesesy cotizaban ayer a unos 80 cêntimos por 
dòlar, rnientras que el viernes estaban a 110. La caida de los 
precios se traduce en la enorme pêrdida de 300 $ por cada 
bono con un importe norninal de 1.000 $. 

Los responsables de Marriott reconocen que el plan de 
escisiön (spin off) de la empresa perjudica a los obligacionis- 
tas. Sin embargo, la empresa seriala que, como todas las 
sociedades anönimas, tiene una obligaciön fiduciaria con los 
accionistas, no con ios obligacionistas. De hecho, las accio- 
nes de la empresa subieron un 12 % el lunes. (Ayer sufrieron 
una ligera caida.) 


A ios obligacionistas y a lös analistas les preocupa la posi- 
bilidad de que si la segregaciön de Marriott se verifica, otras 
empresas no tarden en imitarla, separando sus unidades mâs 
endeudadas de las otras. «Toda empresa que tema que 
âlguna divisiön no rentable reduzca su precio de mercado es 
un candidato posible» para una reestructuraciön semejante, 
dice Dorothy K. Lee, vicepresidenta asistente de Moody’s. 

Si la tendencia echa raices, senaiâfon los inversores, la 
reestructuraciön de Marriott podria constituir la peor noticia 
para los obligacionistas de la empresa desde el shock, que les 
inflingieron los direetivos de RJR Nàbisco en 1987, cuando 
anunciaron que se proponian privatizar la empresa por medio 
de una compra apalancada rêcord de 25.000 miilones de 
döiares. La mcdida, que abrumö de deudas a RJR y redujo el 
valor de sus obligaciones de RJR, provocö una profunda 
caida de los precios de muchas obligaciones corporativas 
con grado de inversiön, pues los inversores se retiraron del 
mercado. 

Clausulas Mâs Estrictas Podrian Reaparecer 
Algunos analistas mantienen que la decisiön de Marriott 
puede provocar la reapariciön cie clâusulas mâs estrictas, o 
protecciones por escrito, en las emisiones futuras de algu- 
nas empresas, que protegerian a los obiigacionistas contra 
reestructuraciones como !a que piensa aplicar Marriott. 

Despuês de la adquisiciön de RJR, muchos invèrsores 
exigieron ciâusulas mâs restrictivas en las emisiones poste- 
riores de obligaciones empresariales. Aigunos inversores se 
oulpan a st mismos por no haber exigido clâusulas mâs 
duras. «Es cuipa nuestra», dijo Robert Hickey, un gestor de 
fondos en bonos de Van Kampen Merritt, En su premura por 
comprar obligaciones y asegurârse rendimientos, muchos 
inversores han permitido a las empresas venderlas con 
ciâusulas «permisivas 0 nuias», dijo ei sr. Hinckley. 

Fuente: «Marrito Plan Engagos Holders of Its Bonds,» The Wall Street 
Journal, T de octubro 1992. Copyright 1992 por Dow Joriès & Co, Inc. 
neproducido con àütorizaciòn de Dow Jonos & Company, Inc. En el formato 
do Ilbro de iexto vla Copyright Clearancc Cenlor. 


Eurodölares 

Dölares deposifados en 
bancos dei exterior de ios 
Estados Unidos. 


jeque prefiere abrir una cuenta en un banco londinense. Los dölares depositados 
en bancos exteriores a los Estados Unidos han recibido el nombre de eurodölares. 
Del mismo modo, a los yenes depositados fuera de Japön se los denomina euro- 
yenes, y asi con las demâs monedas. 

La filial bancaria de Londres donde el jeque ha depositado sus dölares puede 
prestarlos temporalmente a alguna empresa, del mismo modo que un banco esta- 
dounidense vuelve a prestar los que se depositan en êl. De este modo, las empre- 
sas pueden pedir dölares prestados a un banco estadounidense o a uno de 
Londres 5 . 


Eurobonos 

Bonos que se negocian 
a nivel internacional. 


Si una empresa desea emitir obligaciones a largo plazo, puede hacerlo en los 
Estados Unidos. Pero tambièn puede venderlos a inversores de diversos paises. 
Debido a que estas emisiones internacionales se negocian por las sucursales londi- 
nenses de los bancos internacionales, a estas obligaciones se las denomina tradi- 
cionalmente eurobonos. Un eurobono se puede denominar en dölares, en yenes o 
en cualquier otra moneda. Cuando se estableciö la moneda europea se la denominò 


5 Como la Rescrva Fecleral exige que los bancos de los Estados Unidos mantengan rcscrvas sin interês, en reali- 
dad existc imposiciòn fiscal sobre los depòsitos en dòlares cn el pais. Los depositos en dolares fiiera de cl no 
pagan estc impuesto, y por eso los bancos pueden permitirsc cobrar a sus clientes un tipo de intercs ligeramente 
inferior. 
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Colocaciones privadas 

Venta de obligaciones a 
una cantidad limitada de 
inversores, sin oferta 
püblica. 


■V 

I 


H 


Clâusulas de protecciön 

Restricciones que se 
imponen a las empresas 
para proteger a los 
obligacionistas. 




Leasing 

Acuerdo de alquiler 
a largo plazo. 


euro. Es fâcil, por tanto, confundir un eurobono (un bono que se vende a nivel 
internacional) con un bono que se denomina en euros . 

Las Colocaciones Püblicas y los Privadas Las obligaciones emitidas al 
püblico se venden a cualquiera que desee comprarlas, y una vez emitidas, pueden 
negociarse con toda libertad en los mercados de titulos. Cuando se hace una colo- 
cacion privada, la emisiön se vende directamente a una pequena cantidad de 
bancos, companias de seguros y otras instituciones de inversiön. En los Estados 
Unidos, los bonos de colocaciön privada no se pueden revender a particulares, sino 
sölo a otros inversores institucionales cualificados. Sin embargo, existe un 
mercado cada vez mâs activo entre estos inversores. 

En ei capitulo siguiente hablaremos mâs extensamente sobre la diferencia que 
existe entre las colocaciones püblicas y las privadas. 

Las CEâusulas de Protecciön Cuando los inversores prestan fondos a una 
empresa, saben que quizâ no recuperen su dinero. Pero esperan que la empresa los 
utiiice bien y que no corra riesgos innecesarios. Para asegurarlo, los prestamistas 
suelen imponer a las empresas a las que prestan su dinero algunas condiciones, 
llamadas clâusuias de protecciön. Las companias honradas las aceptan, porque 
saben que les permiten endeudarse a un tipo razonable de interês. 

Las empresas que se endeudan con moderaciön tienen menos probabilidades de 
sufrir problemas que las que se endeudan mucho. Por ello, los prestamistas suelen 
restringir la cantidad de deuda extra que las empresas puede a emitir. Los acree- 
dores tienen grandes deseos de impedir que otros adquieran prioridad de cobro 
sobre ellos cuando las empresas tienen problemas. Por ello, no permiten que las 
empresas emitan mâs deuda con prioridad o primacia sobre ellos, o que reserven 
activos para pagar a otros acreedores. 

Otro peligro que corren los acreedores es que las empresas paguen dividendos 
especiales a los accionistas, con lo que no queda dinero para los obligacionistas. Por 
eso, a veces, los acreedores limitan la cantidad de dividendos que se puede pagar. 

La historia de Marriott, en el recuadro «Finanzas en la Prâctica», muestra lo que 
puede ocurrir cuando los obligacionistas no piensan bien las condiciones que 
imponen. 

Deuda con Olra Denominaciön La palabra deuda parece clara, pero las 
empresas intervienen en gran cantidad de compromisos financieros sospechosa- 
mente parecidos a la deuda, pero que los contables tratan de otro rnodo. Algunos 
de estos compromisos se identifican con facilidad. Por ejemplo, las cuentas apagar 
son sencillamente compromisos de pagos de productos que ya se han entregado, y 
que, en consecuencia, constituyen deudas a corto plazo. 

Otros compromisos no se dejan identificar tan fâcilmente. Por ejemplo, en vez 
de pedir dinero para comprar equipos, muchas empresas los arriendan o alquilan 
a largo plazo (leasing). En este caso, las empresas prometen hacer una serie de 
pagos al arrendador (el propietario de los equipos). Es exactamente lo mismo que 
la obligaciön de hacer pagos por un prêstamo en circulaciön. yQuê sucede si la 
compania no satisface los pagos? E1 arrendador puede recuperar los equipos, que 
es precisamente lo que sucede si la empresa hubiera pedido dinero prestado al 
arrendador, utilizando los equipos como garantia del prêstamo. 

No hay nada turbio en incorporar estas operaciones a largo plazo. Aparecen 
expresados claramente en el balance la empresa como un pasivo. Sin embargo, a 
veces, las empresas se van a duraciones considerables para asegurar que los inver- 
sores no sepan cuânto han pedido prestado. Por ejemplo, Enron fue capaz de pedir 
658 $ millones mediante la creaciön de Entidades con Propösitos Especiales 
(SPE), que obtuvieron dinero mediante una combinaciön de fondos propios y 
deuda y despuês utilizaron la deuda para contribuir a los fondos de la empresa 
matriz. Ninguna de estas deudas aparecia en el balance de Enron. 
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EJEMPLO 13.1 


BiL as 




TABLÂ 13.3 La emisiòn de obligaciones de Heinz. 


Comentârio 




Descripciön de la Obliga ciön 


1. La obligaciön es no garantizada. 


H. J Heinz Company, obligaciones al 6,375 %, con 
vencimiento en 2028. 


. . . . 

2. El cupòn es al 6,375 por ciento. En consecuencia, cada obligaciòn 
hace un pago anual de intereses de 0,06375 x 1.000 $ 

= 63,75 $. 


3. La calificaciön de la obligaciön de Moody’s es de A, la tercera 
segün la calidad. 

4. Se autoriza a Heinz a emitir (y a tener en circulaciön) 250 millones 
de obligaciones. 

5. La obligaciòn fue emitida en junio de 1998, y se reembolsarâ en 
junio de 2028. 

6. Los intereses son pagaderos a intervalos de 6 meses, los dlas 15 
de enero y de julio. 

7. Se nombra un administrador gue velarâ por ios intereses de los 
obligacionistas. 

8. Las obligaciones estân registradas. El registrador mantendrè un 
registro de los propietarios de las obligaciones. 

9. Las obligaciones se pueden tener en mültiplos de 1.000 $. 

10. A diferencia de algunas otras emisiones, la de Heinz no ofrece a la 

empresa la opciön de recomprar las obligaciones a un precio 
especificado. Heinz tampoco debe asignar dinero anualmente a un 
fondo de amortizaciön que se utiliza luego para amortizar las 
obligaciones. . • ,. 

11. Las obligaciones no estân garantizadas, y no se han asignado 
activos para protecciön de los obligacionistas en caso de impago. 

12. Sin embargo, si Heinz reserva activos para proteger a cualesquiera 
otros obligacionistas, las obligaciones tambiên estaràn 
garantizadas con estos activos. Esto se denomina clâusula 
negativa de pignoraciön. 

13. Los bonos se vendieron a un precio del 99,549 por ciento del valor 
nominal. Despuês de deducir el pago a loS aseguradores, la 
empresa recibiò 986,74 $ por obligaciön. 

Las obligaciones se podlan comprar a los aseguradores 
enumerados. 


Calificaciön: A 

AUTORI2ADO. 250.000.000 $; EMITIDOS. 250.000.000 $. 

FECHA; 10 de julio de 1998. VENC: 15 de julio de 
2028. 

INTERÊS; 15% J&J. 

ADMINISTRADOR: First National Bank of Chicago. 

REGISTRO: totalmente registradas por 1.000 $ y 
mültiplos de esa cantidad. Trasferibles e 
intercambiables sin cargos. 

RECOMPFIA ANTICIPADA: las obligaciones no son 
redimibles antes del vencimiento. 


GARANTIA: no garantlzadas. Tienen la misma calidad 
que otras deudas no garantizadas y no subordinadas 
de la Compahia. La Compahfa y sus filiales no 
constituirân como garantla de deuda por prêstamos, 
ninguna hipoteca, prenda, intereses por obligaciones o 
gravamen sobre ninguna acciòn o ninguna deuda de 
sus filiates (...) a menos que esa deuda con garantfa no 
excediera e! 10% de los Activos Netos Consoiidados. 

OFERTA: 250.000.000 $ al 99,549, mâs interês 
acumulado (recaudaciön para !a Compahla 98,674), por 
medio de Goldman, Sachs & Co„ J. P. Morgan & Co., 
Valburg Dillon Read LLC. 


Ahora que ya se ha familiarizado con la jerga, quizâ le interese ohservar un ejenv 
plo de emisiòn de obligaciones. La Tabla 13.3 contiene un resumen de las conoi- 
ciones de una emisiön de Heinz, y que hemos tomado de Moody’s Industnal 
Manual. Hemos anadido algunas notas explicativas. 


Hemos explicado las obligaciones domêsticas y los eurobonos, los prêstamos a inte- 
rês fijo y variable, los prêstamos asegurados y los no asegurados, los prêstamos pi|° 
ritarios y subordin&dos, y muclios otros puutos. Podna pcnscir quc cstas soii to s 
opciones de titulos de deuda que necesita. Pero todos los dias, las empresas y sus 
asesores inventan unnuevo tipo de deuda. En el Capitulo 6 describimos algunos tipos 
de obligaciones poco frecuentes. Aqui damos un par de ejemplos mâs. 

Las Obligaciones Indexadas En el Capitulo 6 vimos que el gobierno de los 
Estados Unidos ha emitido obligaciones cuyos pagos aumentan segün la mflacion- 
A veces, los obligacionistas vinculan el pago de sus titulos con el precio de u 
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producto determinado. Por cjemplo, Mêxico, que es un gran productor de petrö- 
leo, ha emitido millones de dölares en obligaciones que le proporcionan pagos 
extra en caso de aumento de los precios dei crudo. Mêxico razona que las obliga- 
ciones vinculadas con el petröleo reducen ese riesgo. Si el precio del crudo es 
elevado, el pais puede realizar pagos mayores de los titulos. Si baja, sus pagos de 
intereses tambiên se reduciran. La aseguradora suiza Winterthur tambiên ha 
emitido una obligaciön muy especial, con variaciön de los pagos de intereses. 
Estos se reducen cuando cae en Suiza una tormenta de granizo que dana, al menos, 
a 6.000 automöviles asegurados por la empresa 6 . Los obligacionistas reciben im 
tipo de interês superior, pero aceptan parte del riesgo de la empresa. 

Los Tiiulos Respaldados por Aciivos La estrella del rock David Bowie disfruta de 
los derechos de muchos âlbumes de êxito, como The Rise and Fall ofZiggie Stardust 
y Diamond Dogs. Pero en lugar de esperar el cobro de sus derechos, Bowie decidiö 
recibir el dinero de inmediato. La soluciön consistiö en emitir 55 millones de dölares 
de titulos a 10 anos, y separar los derechos que produjeran en el fiituro los discos del 
cantante para hacer los pagos de estos titulos. Êstos se denominan titulos respaldados 
por activos: el prestamista aparta un grupo de activos y los ingresos que producen se 
emplean para el servicio de la deuda. Los titulos de Bowie son un ejemplo inusual de 
este tipo de titulos, pero todos los anos se reünen miles de millones de dölares en 
hipotecas sobre viviendas y prêstamos con tarjetas de crêdito, que luego se revenden 
con la calidad de titulos respaldados por activos (este fenömeno ha dado lugar al 
concepto de «titulizaciön» en terminologia castellana). 

Estos dos ejemplos demuestran hasta quê punto puede variar el diseno de las 
obligaciones. Puede emitir obligaciones redimibles, subordinadas y a tipo variable 
registradas en euros, en la medida en que logre convencer a los inversores de su 
atractivo. No es necesario combinar las caracteristicas de las existentes, sino que 
se pueden inventar otras totalmente nuevas. Puede darse el caso de que una 
empresa de mineria del cobre emita acciones preferentes cuyos dividendos fluc- 
tüen con el precio mundial de ese mineral. No sabemos que estos titulos existan, 
pero seria perfectamente legal emitirlos, y, ^quiên sabe?, hasta podrian despertar 
considerable interês entre los inversores. 

La diversidad es buena por si misma. La gente tiene gustos, distintos niveles de 
riqueza y tramos impositivos diferentes. Entonces, ^por quê privarles de opciones? 
Por supuesto, el problema consiste en los gastos de diseiio y de comercializaciön 
de las nuevas obligaciones. Pero si usted es capaz de inventar una que interese a 
los inversores, puede emitirla en têrminos especialmente favorables, y aumentar 
asi el valor de su empresa. 



Hemos aprendido que, a veces, las empresas disponen de la opciòn de amorti- 
zar una emisiön de obligaciones antes del vencimiento. Tambiên se dan casos 
en que quienes tienen la opciön son los inversores. E1 caso mâs espectacular es 
el de los warrants , que son similares a una opciön. A menudo, las empresas 
emiten warrants y obligaciones en un mismo paquete. 


I 


■ .wu»S 






Macaw Bill desea hacer una emisiön de obligaciones que podria incluir algunos 
warrants para «endulzar» la operaciön. Cada warrant permite comprar una 
acciön de Macaw al precio de 50 $ en cualquier momento durante los 5 anos 


6 Bstos titulos de Winterthur son un ejemplo de las llamadas «obligaciones catâstrofc» (CAT). Los pagos se rela- 
cionan con el descncadenamiento de catâstrofcs naturalcs. Estas obligaciones se exponcn cn N^^öntor, J. B. 
Cole y R. L. Sandor, «Insurance Derivatives; A New Assct Class for the Capital Markets and | 

for the Insurance Industry», Journat of Applied Corprate Finance, 10 (otono de 1997), pp. 
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3.6 Pautos de 


Fondos generados 
desde el interior 

Tesorerfa reinvertida en la 
empresa, compuesta por 
la amortizaciön mös los 
beneftcios no distribuidos 
como dividendos. 


siguientes. Si las acciones de Macaw se comportan bien, la opciòn puede resul- 
tar muy provechosa. Por ejemplo, si al cabo de los 5 anos el precio de las accio- 
nes es de 80 $, se paga 50 $ a la empresa y se recibe a cambio una acciön con 
valor de 80 $. Por supuesto, invertir en warrants tambiên tiene riesgos. Si el 
precio de las acciones de Macaw no se eleva por encima de 50 $, los warrants 
expiran sin ningün valor. 

Una obligaciön convertible da a su propietario la opciön de cambiarla por 
una cantidad determinada de acciones ordinarias. E1 tenedor de titulos converti- 
bles espera que el precio de las acciones de la empresa se eleve, de modo que las 
obligaciones puedan convertirse en grandes beneficios. Pero si las acciones 
bajan, no existe obligaciön de convertirlas y el tenedor sigue como antes. No es 
sorprendente que los inversores aprecien mucho la opciön de conservar los titu- 
los o cambiarlos por acciones, y por ello las obligaciones convertibles se venden 
a precios superiores que los titulos que no incluyen esta posibilidad. 

Las convertibles son mâs bien un paquete compuesto por una obligaciön y un 
warrant. Pero existe una diferencia importante: cuando los propietai’ios de 
convertibles desean ejercer su opciön de comprar acciones, no pagan al contado, 
sino que cambian la obligaciön por ellas. 

Las empresas tambiên pueden emitir acciones preferentes convertibles. En este 
caso, los inversores reciben acciones preferentes con pagos fijos de dividendos, 
pero tienen la opciön de cambiarlos por acciones ordinarias de la empresa. Las 
acciones preferentes emitidas por Heinz son convertibles en acciones ordinarias. 

Estos ejemplos no agotan las opciones de financiaciön de las que disponen 
los directores financieros. 

la Financiaciön de la Empresa 

Las empresas disponen de dos grandes fiientes de fondos. Pueden captar dinero de 
fuentes externas emitiendo acciones o deuda, o pueden reinvertir parte de sus 
beneficios. Los accionistas aprueban que las empresas reinviertan ese dinero, en la 
medida en que se dedique a inversiones con VAN positivo. Todas las inversiones 
con VÀN positivo elevan el precio de sus acciones. 

En la Figura 13.3 resumimos las fuentes de capital de las empresas estadou- 
nidenses. Observe la importancia que tienen los fondos generados desde el 
interior de la empresa, que se definen como la amortizaciön mâs los benefi- 
cios que no se pagan como dividendos 7 . Durante los ültimos 15 ahos, latesore- 
ria generada internamente ha cubierto el 90 por ciento de las necesidades de 
capital de las empresas. 

lüehetx ias Empresas Financiarse ante todo 
con Fondos internos? 

A algunos observadores les preocupa que las empresas se financien sobre todo con 
fondos internos. Argumentan que, quizâ, los directivos se piensen mejor cömo 
gastar el dinero cuando tienen que pedirlo a los inversores. Recuerde lo que diji- 
inos en el Capitulo 3, donde senalamos que una empresa es un equipo formado por 
los directivos, los accionistas, los tenedores de deuda, etc. Los accionistas y los 
obligacionistas desearian vigilar la gestiön de la empresa y asegurarse de que es 
correcta y que realmente maximiza su valor de mercado, pero les resulta dificil 
hacerlo de manera individual. Sin embargo, las grandes instituciones financieras 
son especialistas en esa actividad, por lo que cuando piden grandes prêstamos a los 
bancos, o hacen emisiones püblicas de acciones u obligaciones, los düectivos 


7 Recuerde que la amortizaciòn es un gasto no monetario. 
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g n | a pjg ura 133 resumimos las fuentes de financiàöiöri y ia utili- 
zaciön de esos fondos por parte de las empresas no'financieras 
M de los Estados Unidos. Los datos de esta Figura se pueden 

- . - . - . .. encontrar en www.federalreserve.gov/releases/zl/current/ 

1 li Ü il Ü lS 1 ; 

'i k; 1 % !;c i \ Observe la Tabla F.102 para los ültimos afios. No la deje porque 

" ! iH ! sea complicada. Sòlo encuentre «los fondos internos totales» 

- ' - ' . ; (que aparedan en la fila 9 la ültima vez que lo miramos) y «los 

fondos obtenidos en los mercados» (fila 36). ^Quê porcentaje de los fondos que necesitaron 
las empresas en el ültimo ano se generö internamente, y cuànto se obtuvo de los mercados 
financieros? iE s la norma general? Ahora mire «las emisiones netas de nuevos fondos 
propios» (fila 37). De media, ^las empresas emitian fondos propios nuevos o recompraban 


*\ ujir,>rin NonfiiLiiiL i it tV>rp»i ;itf 


saben que mâs les vale liacer las cosas bien. Si quieren vivir en paz, evitan buscar 
dinero en el mercado de capitales y conservan suficientes ganancias para enfren- 
tar las necesidades inesperadas de tesoreria. 

No queremos calificar a los directivos de holgazanes. Tambiên existen moti- 
vos racionales para trabajar con fondos generados desde el interior. Por ejem- 
plo, con ellos se evitan los gastos de la emisiön de nuevas obligaciones. 
Ademâs, en general, el anuncio de las nuevas emisiones es una mala noticia 
para los inversores, que temen que la decisiön anuncie una bajada de sus bene- 
ficios futuros 8 . De este modo, al aumentar el capital propio con fuentes inter- 
nas evita los costes y los malos augurios que conllevan las emisiones de nuevas 
acciones. 


FIGURA 13.3 Las fuentes de 
fondos de las empresas no 
financieras de los Estados 
Unidos, 1989-2004. 


H Instrumentos de dèuda 
il; Emislones netas de creaciön 
If Fondos internos 


Fuente: Borrad of Governors of the Federal Reserve System. Division of Research and Statistics, «Flow of Funds 
Accounts», Tabla F.102 de www.federalreserve.gov/releases/zl/current/data.htm. 


8 Los directivos vcn las cosas desde dcntro, y, naturalmente, sienten ia tentaciòn de emitir aceiones cuando el 
precio de estas parece favorecerles, es decir, cuando son menos optimistas que los inversores cxteriores. Êstos sc 
dan cuenta perfectamente de la situacion, y sölo compran la nueva emisiön con un descuento sobre el precio 
anunciado previamente. La emisiön de acciones se expone en el capitulo siguiente. 
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Parte Cuatro La Financiaciön 


Dêficit financiero 

Diferencia entre la 
tesoreria que necesitan las 
empresas y la que 
generan internamente, 


Las Fuenfes Externos de Capifai 

Por supuesto, las empresas no funcionan exclusivamente con capital interno. 
Muchas veces, se produce una diferencia entre el capital que necesitan y l a 
tesoreria que generan internamente. Esta diferencia se denomina dêficit finan- 
ciero. Para compensarlo, las empresas deben vender mâs acciones o solicitar 
prêstamos. 

Vuelva a la Figura 13.3, que muestra còmo compensan el dêficit las empresas 
estadounidenses. Observe que durante la mayor parte del periodo, las companias 
hicieron grandes emisiones de deuda y emplearon el dinero para recomprar sus 
acciones ordinarias. En la Figura 13.3, estas recompras figuran como emisiones 
negativas de capital propio. 

Z.Esta politica ha provocado un aumento de la proporciön de deuda que utilizan 
las empresas? La Figura 13.4 muestra que la respuesta depende en parte de cömo 
se mida el ratio de endeudamiento. Como puede comprobar, en têrminos conta- 
bles, este ratio ha aumentado de manera bastante consistente durante los ültimos 
50 anos (aunque en realidad ha disminuido algo durante la dêcada de 1990). Sin 
embargo, de acuerdo con los valores de mercado, el panorama es muy diferente, 
E1 aumento de los precios de las acciones que se produjo hasta 1999 asegurö que, 
durante dos dêcadas, la cantidad de deuda a largo plazo creciera con menos rapi- 
dez que el valor de mercado del capital propio. 

^Debemos preocuparnos de que los ratios contables de endeudamiento sean 
superiores hoy a los de hace 50 anos? Es verdad que los altos ratios de endeuda- 
miento significan que hay mâs empresas que pueden caer en insolvencia financiera 
cuando la economia entra en una recesiön grave. Pero todas las empresas estân 
expuestas en algün grado a esta situaciön, y de ello que no siempre sea preferible 
un riesgo menor. Establecer el ratio ideal de endeudamiento es como fijar el limite 
öptimo de velocidad: podemos convenir que, siendo todo lo demâs igual, los acci- 
dentes que se producen a 30 kilömetros por hora son menos peligrosos que los que 
ocurren a 60, pero no por eso fijaremos el limite nacional de velocidad en esa cifra. 
La velocidad encierra tantos beneficios como riesgos. Como veremos en el 
Capltulo 15, lo mismo sucede con la deuda. 

FIGURÂ 13.4 El ratio de deuda entre deuda mâs capital propio del sector de las 
empresas no financieras. 



Ano 


Fuente: Borrad of Qovernors of the Federal Reserve System. Division of Research and Statistics, «Fiow of Funds 
Accounts», Tabla F1D2 de www.federaireserve.gov/releases/zl/current/data.htm. 
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Mi I; 




a, ;Por quê las empresas deben 


, pero tienen una limitada capa- 


#r por supjleSto que tas " ' cidad para halfar finandaciòn barata a causa de la intensa competenda entre los inverso- 
obügacioncs que emiten - ces - Como resuitadö, ès probable què ias obligaciones sean coiTectamente valoradas, dada 

ptienen un precio adecuado? la infonnaciön con la cuentan los inversores, En estas condiciònes ? se dice que el mercado 


uâles son los principales 
tipos de titulos que emiten 
. las empresas para conseguir 
:|capital? 


< f Cuâles son las ültimas 
tendcncias de iàs emprcsas 
ntiiizacion de ias - 
®§§istintas fuentes de 
financiacion? 


emitir gran varicdad de titulos entre los que se encucntran las acciones 
JbrdinafiasJlas aèdones preferentes y la^òbligaciones. Lasaccionès ordinarias pèrtenecen a 
da emprêsa. Con esto queremos decir que dan derècho aios beneficios dcspuès de pagar a! 
tfèstq? dèjnversores. Ademâs, sus propietarios tienen ej control ültimo sobre la marcha de la 
empresa. Como consecuencia de la dispersiön de los accionistas en’ los Estados Unidos, los 
ridirèctivps consigucn tomar la mayoria dc las decisiones; Ajos dtrcctivos se les debcn dar 
incentivos financieros imporfantes para que actuen correctamente, y sus actuaciones son 
J observadas por el Consejò de administraciön. Nö obstante, èl correspondiente sistema dc 
gobiemo empresarial en Ips Estados Unidos se. ròmpe' ciiândo la empresa no actüa de forma 
ttransparente. Las leyes, como Ja reciente de Sarbanes-Oxiey, han tmtado de asegurar qtie Ios 
' directivos no puedan poner un velo sobre la rentabüidad real de la empresa. ' 

Las acciones preferentes ofrecen dividendos fijosfpero las empresas pucden optarpor no 
pagaflos. En este easo tampoeo pueden pagar dividendos a las accionès ordinarias. A pesar 
. de su nombre, las acciones prèferentes rioson una fuente comün de fmanciaciòn, aunque 
resulta ütil cn situaciones especiales. L ^ ,: -- 

Cuando las empresas emiten obligaciones, se comprometen a hacer una serie dc pagos dc 
Lintereses y a devolver el principal. Sin embargo, este pasivo estâ limitado. Los accionistas 
.tieuen derecho de impago de sus obligacioncs, aunque a cariibio tienen que entregar los 
actiyos a lòs tenedores de deuda. A diferencia de los dividendos de las acciones ordinarias 
y dè ias preferentes, los pagos de intereses sobre }a dcuda se: considcran como costes, y por 
êilo se pagan con los bencficios antcs de impuestoS. Ue aqui algunas formas de deuda: 

■ Dencla a tipo de interêsfijoy variable. : 1 ' 

• Deuda consolidada (a largo plazo) y.fiotante (ct covtoplazo). y , 

Deuda amortizable anticipadamenteycan fondm de amortizaciön. ' 

»Deuda prioritaria o preferentey subordinada. ' J 

• Deuda garantizada y no garantizaâa. U , ' - , ' 

’ * Deuda de primera calidad crêdifieiay bonos basura. » ' : ' ' 

•Obligaciones nacionaies y eurobonos. , " ' N ' >. 

• Colocaciones de deuda pühlicay privada. ", . 

jk Ouartà fuentb dè financiaciòn consiStê ènropciones y 'en titulos sèmejantes a las opcio- 
nès. La opciön mâs sencilla son lps wàrrants, que dah al tencdor cl derccho a comprar una 
acèfört de la empresa a unpreciö fijq y ehuhaifêcfia determinada. Lös warrants se vendcn 
a menudo junto con ptros titnlòs, Las obligaciones convertibles dan al tenedor el derecho 
;de convertiriaS:en acciones. Eli consecuencia, se parecen à un paquetc formado por* una 
obligaciön ordinaria y un warrant. ' ' ' ; , 

La tesoreria generada internamente ès la fueöte principal de fondos de la empresa. Esto 
inquieta a algunas personas, que piensan que los directivos puèden despitfarrar èl dinero, 
a menos que les cueste mucho conseguirio. ' ri -V '; ' : , 

En los ültimos anos, ias emisiònes de capital propio neto fueron negativas; en otras pala- 
bras, las empresas recompraron mâs capital propio del què emitieröh. A1 mismo tiempo las 
empresas habian emitido grahdes cantidades de deuda. Sin embargo, los elevados niveles 
de rccursos generados internamente que hubo duràntè este periodo permitieron que el 
capital propio contable aumentara, a pesar dè las.reconrpras de acciones, con el resultado 
de que el ratio de endeudamiento a largo plazo entre el vàlor contable del capital propio 
resultörelativarnenteestabiê/ ' . 








Parie Cuatro La Finonciaclön 



13.1 Gcneral Products ha hecho «na emisiön de acciones en la qwe ha vendido 
100.000 accioncs al püblico a 15 $ cada nna. <,Puede rellenar la tabia siguiente? 

P'";' Acciones ordinarias {cada una con un vaior nomina! de 1.0 $) _ _ 

Prima de emisiön -- _ 

Beneficios retenidos -- 

Capital propio ordinario neto 4.500.000 $ 


13.2 ^Por quê cree que la Ley de Sarbanes-Oxley prohfbe a una cmprcsa dc audito- 

: ria prestar a sus dientes otros scrvicios de consultoria o servicios de banca de 

inversiön? <,Por què no se permite que se dirija la auditoria de una empresa 
durante màs deS anoS? 

13.3 Una empresa sometidà a un tipo impositivo del 35 por ciento puede cumprar una 
' -' öbligaciön que paga el 10 por ciento de intereses o acciones preferentes de la 
-misma cmpresa y cuyo valor ofrece un 8 por ciento. iCuöI proporciona mâs 

rentabilidad despuês de impuestos? \ p - 

13.4 ^Piensa que el precio de una öbligaciön a 10 anos con interês yariable es mâs o 
, ' menos sensible a los cambios de los tipos de interês que el precio de otra a 10 

aftosatipofijo? . - ^ 

13.5 Suponga que Ileinz piensa hacer dos emisiones de bonos eon cupones con venei- 

niiento a 20 anos; una de las èmisiones serâ amortizable anticipadamente v la otra 
no. Con un determinado tipo de interês del cupön, <,quê obligacioncs sc venderân a 
mayor precio, las amortizables anticipadamente o las no ainortizables anticipada- 
menfe? Si ambas obligaciones van a venderse al püblico al valor nominal, ^cuâl 
debe tener el tipo de interês de cupön mâs elevado? ; 

13.6 En 1987, RJR Nabisco, el gigante de la aliinentaciön y del tabaco, tenia 5.000 
millones de dölares de dcudà coii ealificaciöh A. Ese ano, la empresa cambiö de 

: propietarios y emitiö 19.000 millones de dölares de deuda que se utilizö para 
recomprar las acciones. E1 ratio de endeudamiento se disparö y la deuda se 
degradö hasta aleanzar una calificaciön de BB. Los inversores en la deuda 
emitida anteriormente estaban furiosos, y uno de ellos interpuso qtierella, 
acusando a RJR de violar la obligaciön implicita de no aplicar grandes cambios 
- ; de financiaciön a costa de los obligacionistas existcntes. ^Por què se considera- 
' ; ban estos inversores perjudicados por la enorme emisiön de nueva deuda? ;,Què 


13.1 E1 valor nominal de las acciones ordinarias debe ser de l $;f< 100.000 acciones - 
, -- 100.000 $. La prima de emisiön es de (15$ — 1) X 100.000 ~ 1.400.000 $. ( omo 
' el valor en librös es dc 4.500.000 $, los beneficios no distiibuidos deben scr de 
3.000,000 $. Asi, las cuentas son las siguienies:"' ; : 

Acdones ordinarias (valor nominal) ^ 100.000$ 

Prima de emisiön X ; \ 1.400.000$ 

3.000.000 $ 

4.500.000 $ 


Beneficios retehidos 
Capital propio neto 
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13.2 La ley de Sarbanes-Oxley tratö de evitar los danos por conflictos de intereses. Si las 
empresas auditoras obtenlan beneficios importantes por la prestaciön de otro tipo de 
servicios a süs clientes, podrian ser mâs condescendientes con las infi-accioties de ias 
empresas. (Por ejemplo, muchos creen qne los auditores dc Enron, Atthur Andersen, 
habnan sido mâs duros cön ia empresa si no hubieran ganado importantes honorarios 
por la prestaciòn a litiron de servicios contablcs). La exigencia de la rotaciön dc los 
auditores pretendc quc la relaciön cntrc la empresa y el auditor no se convicrta eri 
excesivamente amistosa.; 

13.3 La rentabilidad despuês de impuestos de las obligaciones es 10% (0.35 X 10%) - 

= 6,5%. La l'entabilidad despuês de impuestos de las acciones preferentes es 8% - 
- [0,35 X (0,30 X 8%)] -7,16%. Las acciones ordmarias proporcionan utia mayor tasa 
de rentabilidad despuês de impuestos a pesai’de que su rentabilidad antes de impuestos 
es mcnor. 

13.4 Dcbidoaqueel tipo del cupön de la deuda es variable (se ajustaperiödicamente a las 
condiciones actuales de mercado) el obligacionista cs mcnos vulncrable a los 
cambios de las rentabilidades de mercado. E1 tipo de cupön que se pagâ por la obli- 
gaciòn no estâ cerrado durante un periodo de tiempo. De iiecho, los precios de las 
obligaciones con tipo variable serân raenos sensibles a los cambios de los tipos de 
interês de mercado. 

13.5 l.a obligaciön amortizable anticipadamente se venderâ a tm precio menor. Los inver- 
sorès no pagarân tanto por una obiigaciön amortizable anticipadamente porque saberi 
que la empresa püede amortizarla si câeri los tipos de interês. Asi, saben que las poten- 
ciales ganancias dè capital estân limitadas, lo que hace que la obligaciön tenga menos 
valör. Si lös dos tipos dè öbligaciones se venderi al valor nominah la obligaciön que se 
puede amortizar anticipadamèrite dcbc pagar un tipo dc cupön mas alto para compcn- 
sar al inversor por lös derechos de la empresa para amortizarla anticipadamente. 

13.6 La deuda adicional hace que sea mâs probable el hecho de quc la empresa no sea 
capaz de atender los pagos prometidos a los inversores. Si la deuda nueva no estâ 
suboidihada a la deuda que ya eslaba emitida, los òbligacionistas sufren üna pcrdida 
al ser sus obligaciones mâs susceptibles de incurrir en el riesgo de impago. Una de 
las clâusulas de protecciön limita la cantidad de deuda nueva que puede cmitir la 
èmpresa, !o que prcvendtia este: problema. Los inversores, siendo testigos de los 
problemas de los öbligaciöri istas de RJR, liormalmente exigen clâusulas para las futu- 
ras cmisiones de deuda. 

13.7 Los mercados de capitales proporcionan liquidez a los inversores. Debido a quc los 
inversores individuales siempre pueden tener en sus manos dinero mediante la venta 
de las accioncs, estân preparados para invertri' en empresas que retengan los benefi- 
cios en iugar de distribuirlos en forma de dividendos. El bucn funcionamlento de los 
mercados de capitales permite a la empresa servir a todos los accionistas simple- 
mente mediante la maximizaciön del valor, Los mercados de capitales tambiên 
proporcionan a los directivos informaciön. Sin esta infonnaciön, seria muy diflcil 
determinar el coste de oportunidad dcl capital o valorar la actuaciön financiera. 
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www.vfinance.com Sitios que 
ayudan a relacionar a los 
emprendedores y a los inversores 
de capital riesgo. 

ihomson.com/financial Informaciön 
sobre el aseguramiento de la 
colocaclön de una inversiön. 
bear.cba.ufl.edu/ritfer La pâgina 
principal de Jay Ritter Incluye 
ampllos datos sobre las IPO. 
www.edgaronline.com Una base de 
datos comprensible sobre folletos 
informatlvos de emisiones. 
www.edgarscan.pwcglobal.com 
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es fâcil de navegar. 
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biz.yahoo.com/ipo 
www.ipodata.com 
www.ipohome.com 
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Inicio de la negociaciòn de las acclones de Google en el NÂSDAQ. 

© Gètty Images . 


Bill Gates y Paul Allen fundaron Microsoft en 1975, 
cuando tenian unos 20 afios de edad, Once 
: anos despuês, las acciones de Microsoft se 
vendian al pübiico por 21 $ cada una, e inme- 
diatamente saltaron a 35 $. El mayor accionista 
era Bill Gates, cuyas acclones en la empresa 
valian por entonces 350 millones de dölares, 

En 1976, dos estudiantes fracasados, Steve Jobs 
y Steve Wozniak, vendieron sus objetos mâs valio- 
sos, que eran un camiön y dos calculadoras y utili- 
zaron el dinero para comenzar a fabricar 
ordenadores en un garaje. En 1980, cuando Apple 
Computer saliö al mercado, las acclones se ofre- 
-: cian a 22 $, y alcanzaron los 36 $. En ese momento, 
las acciones en posesiön de los dos fundadores de 
la empresa valian 414 millones de dölares, 

En 1996 dos estudiantes de informâtica de 
Stanford, Larry Page y Sergey Brin, decidieron 
colaborar para desarrollar un motor de büsqueda 
: de pâginas Web. La ayuda convirtiö a su idea en 
ün producto comercial, los dos amlgos triunfaron y 
obtuvieron casi 1 miliön de dölares que provenia 
de inversores ricos (conocidos como inversöres 
«angel»), y posteriormente se complementö con 
los fondos de dos empresas de capital riesgo 
especializadas en ayudar a las empresas jövenes 
que estân empezando. La empresa, que ahora se 
denomina Google, saliö a cotizaciön en 2004 al 
precio de 85 $ la acciön, situando el valor de la 
empresa en 23.000 millones de dölares. 


Estas anêcdotas demuestran que ei activo 
mâs importante de una nueva empresa puede 
ser una buena idea. Pero lograr que esa idea 
saiga del tablero de diseno, se convierta en un 
prototipo y pase luego a la producciön en gran 
escala exige cantidades cada vez mayores de 
capital, 

Para que una empresa despegue, sus funda- 
dores pueden emplear sus propios ahorros y 
apelar a prêstamos bancarios. Pero es improba- 
ble que eso sea suficiente para conformar una 
compania de êxlto. Las sociedades de capital 
riesgo se especializan en proporcionar mds capi- 
tai para que las empresas abandonen el dificil 
perfodo de la adolescencia, antes de adquirir 
entidad suficiente para «salir al mercado». En la 
primera parte de este capftulo explicaremos 
cömo hacen esto las sociedades de capital 
riesgo, 

Si las empresas logran el êxito, es probable que 
llegue un momento en el que necesiten encon- 
trar mòs fuentes de financiaciön. Es entonces 
cuando hacen su primera emisiön de acciones 
ordinarlas. A esta emisiön se !a denomina oferta 
püblica Inlcial (IPO). En la segunda secciön del 
capftulo expondremos en quê consiste . 

La oferta püblica inicial de las empresas es rara 
vez la ültima. En el Capftulo 13, vimos que, en 
general, los fondos generados desde el interior no 
bastan para satisfacer las necesidades de las 














empresas. Las mejor establecidas compensan ei 
dêficit emitiendo mâs capitai proplo o deuda. E! 
resto dei capitulo examina este proceso. : 

Despuès de estudiar este capitulo, usted podrâ: 

® Comprender cömo las socledades de capital 
riesgo entablan acuerdos provechosos. 


@ Comprender cömo reallzan ofertas püblicas inicia- 
les y los costes que êstas suponen. 

• Saber quê ocurre cuando las empresas bien esfa- 
blecidas hacen ofertas generales o una coloca- 
ciön privada de tftulos. 

• Expllcar el papel que desempenan los asegurado- 
res en una emisiön de tftulos. ; > : y 


Capital Riesgo 


Capital riesgo 

Dinero que se invierte 
en la financiaciön de una 
empresa nueva. 


Usted acaba de tomar una gran decisiön. Junto con un par de amigos, ha creado una 
empresa para abrir varios restaurantes de comida râpida, que ofrecerân unas imagi- 
nativas combinaciones de platos nacionales, como sushi con chucrut, salsa bolonesa 
al curry, y chow mein con pudin de Yorkshire. Penetrar en la industria de la comida 
râpida cuesta dinero, pero despuês de reunir los ahorros de cada uno y de endeudarse 
hasta las cejas con el banco han logrado reunir 100.000 $, y han comprando 1 millön 
de acciones de la nueva empresa. En esa etapa cero de mversiön, los activos de la 
empresa consisten en 100.000 $ mâs la idea del nuevo producto. 

Esos 100.000 dölares son suficientes para lanzar la empresa, pero si tiene êxito, 
necesitarâ mâs capital para abrir otros restaurantes. Muchas empresas nuevas o 
incipientes (start-up) continüan su crecimiento con fondos que provienen directa- 
mente de los directores o de sus amigos y familiares. Algunas empresas, a las que 
les va bien, utilizan prêstamos bancarios y reinvierten los beneficios. Pero, en 
particular, si es ima empresa incipiente que combina el elevado riesgo con tecno- 
logia sofisticada e inversiones importantes, probablemente necesitarâ encontrar un 
inversor que estê dispuesto a apoyar a una empresa joven a cambio de una parte 
de sus beneficios. Los fondos propios en las empresas incipientes se obtienen de 
empresas especializadas, denominadas de capital riesgo, de personas adineradas 
y de instituciones de inversiön, como los fondos de pensiones. 

La mayoria de los empresarios son capaces de elogiar los mêritos de sus compa- 
nias. Pero convencer a los inversores de capital riesgo que inviertan en su empresa 
es tan dificil como conseguir que un editor publique la primera novela de un autor 
desconocido. E1 prnner paso que tiene que dar consiste en preparar un plan de nego- 
cios. En êl debe describfi el producto, su mercado potencial, el mêtodo de produc- 
ciön y los recursos —tiempo, dinero, empieados, plantas y equipos— necesarios 
para su êxito. Es ütil senalar que estâ dispuesto a arriesgar su propio dinero. A1 
invertir todos sus ahorros en la empresa pone de manifiesto su fe en el negocio. 

Las sociedades de capital riesgo saben que el êxito de las nuevas empresas 
depende del esfüerzo que les dediquen sus directivos. Por ello, tratan de organizar 
el acuerdo de manera que tengan importantes incentivos para trabajar bien y duro. 
Por ejemplo, si usted acepta que su salario sea modesto (y se dedica a aumentar el 
valor de su inversiön en acciones de la empresa), la sociedad de capital riesgo sabe 
que se dedicarâ de lleno a la tarea. Pero si insiste en un contrato de trabajo venta- 
joso y un salario elevado, no le resultarâ fâcil conseguir capital riesgo. 

Es dificil convencer a un inversor de capital riesgo de que le facilite de inme- 
diato todo el dinero que necesita. Lo mâs probable es que la sociedad le ofrezca 
sölo lo necesario para llegar hasta la etapa siguiente. Suponga que logra conven- 
cer a la sociedad de capital riesgo para que compre 1 millön de acciones a 0,50 $ 
cada una. Con esto, se harâ duena de la mitad de la empresa: tendrâ 1 millön de 
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acciones en la empresa, lo mismo que usted y sus amigos. Dado que el inversor en 
capital riesgo paga 500.000 por la mitad de su empresa, ha colocado 1 millön de 
dòlares en ella. Despuês de esta primera etapa de financiaciòn el balance de su 
empresa tiene el aspecto del siguiente cuadro. 

Balance a Valores de Mercado de la Primera Etapa (en millones de dòlares) 


Activos 

Pasivos y Capital Propio de los Accionistas 

Tesorerta procedente dei nuevo capital 

0,5 $ Nuevo capital propio procedente 



del capital riesgo 

0,5 $ 

Otros activos 

0.5 Su capital propio original 

05 

Valor 

1 $ Valor 

1,0 $ 


Suponga que, dos anos mâs tarde, su empresa ha crecido hasta el punto que 
necesita una inyecciön adicional de capital propio. Esta segnnda etapa de finan- 
ciaciön puede suponer la emisiön de otro millön de acciones de 1$ cada una. 
Algunas de ellas pueden ser adquiridas por los primeros inversores, y otras por 
sociedades de capital riesgo diferentes. E1 balance despuês de la nueva ronda de 
financiaciön seria el siguiente: 


Balance a Valores de Mercado de la Segunda Etapa (en millones de dölares) 


Âctivos 

Pasivos y Capital Propio de los Accionistas 

Tesorena del nuevo capital propio 

1,0$ 

Nuevo capital propio procedente 




de la segunda etapa de financiaciòn 

1,0 $ 

Otros activos 

2J) 

Capital propio de la primera etapa 

1,0 



Capital propio original 

10 

Valor 

3,0 $ 

Valor 

3,0$ 



Observe que el valor del millön de acciones originales que poseen usted y sus 
amigos ha aumentado y alcanzado 1 millön de dölares. ^Le parece que esto es algo 
asi como una mâquina de hacer dinero? Esto sölo ha sucedido porque usted ha 
logrado êxito en el negocio, y los nuevos inversores estân dispuestos a pagar 1 
dölar para adquirir una acciön de su empresa. Cuando comenzö, no se sabia si el 
sushi con chucrut iba a tener aceptaciön. De no haberla tenido, la sociedad de capi- 
tal riesgo podria haberse negado a invertir mâs fondos. 

Usted no estâ en condiciones de hacer liquida su inversiön, pero la ganancia es 
real. Los inversores de la segunda etapa han pagado 1 millön de dölares por un 
tercio de las acciones de la empresa. (Ahora hay 3 millones de acciones en circu- 
laciön, y los inversores de la segunda etapa tienen 1 millön). Por tanto, al menos 
estos observadores imparciales —que estân dispuestos a confirmar sus opiniones 
por medio de una gran inversiön— han decidido que la empresa vale por lo menos 
3 millones de dölares. En consecuencia, el tercio de las acciones que usted posee 
tambiên vale 1 millön de dölares. 

Las sociedades de capital riesgo no son inversores pasivos. Generalmente, estân 
representados en el Consejo de Administraciön de cada empresa, intervienen en la 
contrataciön de los directivos y ofrecen sus consejos. Êstos pueden ser muy valio- 
sos para las empresas durante sus primeros anos y les ayudan a lanzar sus produc- 
tos mâs râpidamente al mercado. 

Por cacla 10 inversiones en capital riesgo, sölo 2 o 3 sobreviven y llegan a ser 
empresas con êxito y autosuficientes, y es probable que sölo una dê grandes benefi- 
cios. De estas estadisticas se desprenden dos reglas del êxito de las inversiones en 
capital riesgo. La primera es: no huya de la incertidumbre; acepte las bajas probabi- 
lidades de êxito. Pero no se asocie a una empresa a menos que perciba que tiene posi- 
bilidades de llegar a ser una gran sociedad anönima en un mercado rentable. No tiene 
sentido aceptar grandes riesgos a menos que la recompensa tambiên lo sea. Segundo, 
reduzca sus pêrdidas; identifique râpidamente a los perdedores, y si no puede resol- 
ver el problema —por ejemplo, cambiando a los dhectivos— retire su dinero. 










El Capital Riesgo 


Para saber quê sucede en e! sector del capitai riesgo, lea las noti- 
cias mâs recientes en www.ventureeconomics.com. Una vez 
en ia pâgina, pulse en Statistics y consulte los datos nacionates 
recientes. òQuê relaciön tiene et nivel de negocios con la 
bonanza de los ültimos anos? ^Quê industrias atraen la mayor 
parte del capital riesgo? i,EI dinero se invierte en empresas jòve- 
nes de nueva creaciòn o en la ampliaciön de las existentes? 


[P E ÜÜUtk Win; 


Economics 


Son pocas las empresas que llegan a buen puerto, pero las que lo logran pueden 
resultar muy rentables. Por ejemplo, un inversor que hubiera ofrecido 1.000 $ 
durante la primera etapa de la tinanciaciön de lntel habria ganado unos 25 millo- 
nes de dòlares en 2005. De este modo, los inversores de capital riesgo nunca olvi- 
dan estas historias de êxito, corao los primeros que invirtieron en empresas como 
Genetech, Sun Microsystems y Federal Express'. 



Oferta püblica inicial (IPO) 

Primera oferta de acciones 
a! püblico en general. 


Algunas grandes empresas, como Levi Strauss o Cargill, han logrado mantenerse 
y prosperar como companias independientes y privadas. Pero para muchas otras 
con êxito que acaban de empezar, llega un momento en el que necesitan mâs 
fondos de los que les pueden proporcionar fâcilmente un reducido nümero de 
personas o de inversores de capital riesgo. En este punto, una soluciön consiste en 
vender la empresa a otra mas grande. Pero muchos empresarios no se adaptan bien 
a la burocracia y prefieren seguir mandando. En este caso, la empresa puede prefe- 
rir captar dinero vendiendo sus acciones al püblico. Se dice que las empresas salen 
al mercado cuando venden su primera emisiön de acciones en una oferta general 
a los inversores. La primera venta de acciones se denomina oferta püblica inicial 
o IPO —OPI expresando el acrönimo en espanol—) 1 2 . 

Las IPO se llaman ofertas primarias cuando las nuevas acciones se venden para 
conseguir tesoreria adicional para la empresa. Son secundarias cuando los funda- 
dores y los inversores de capital riesgo desean hacer liquidas sus ganancias 
vendiendo acciones. En consecuencia, las ofertas secundarias no son mâs que la 
venta de acciones de los primeros inversores en la empresa a otros nuevos, y la 
tesoreria que se obtiene en las ofertas secundarias no va a la empresa. Por 
supuesto, las IPO pueden ser, y a menudo son, primarias y secundarias: las empre- 
sas obtienen mâs tesoreria, al mismo tiempo que se vende al püblico algunas de 
las acciones ya existentes de la empresa. Algunas de las mayores ofertas secunda- 
rias han consistido en la venta por los gobiernos de acciones de empresas nacio- 
nalizadas. Por ejemplo, el gobierno japonês captö 12.600 millones de dölares 
vendiendo sus acciones en Nippon Telegraph and Telephone, y el gobiemo britâ- 
nico vendiö British Gas por 9.000 millones de dölares. La mayor IPO del mundo 
se hizo en 1999, cuando el gobierno italiano ganö 19.300 millones de dölares con 
la venta de las acciones de Enel, la empresa elêctrica nacional. 


Cömo se Organiza una Emisiön Püblica 

Una vez que las empresas deciden salir al mercado, lo primero que tienen que hacer 
es elegir a los aseguradores o intermediarios. Los aseguradores son bancos de 
inversiön que actüan como «comadronas» de la nueva emisiön. En general, desem- 


1 Afortunadamente, parece que tos êxitos han compensado !os fracasos. La Asociaciòn Nacional de Capital 
Riesgo (NVCA) calcula que, durante los 20 anos que terminaron en septiembre de 2004, la rentabilidad neta de 
los fondos de capital riesgo invertidos en la primera etapa casi alcanzò una media del 16 por ciento anual. 

2 En Espana se utiliza comvmmente el termino de Oferta Püblica de Venta (OPV) tanto para las Ofertas Püblicas 
biiciales como para las ofertas de tibilos de empresas ya cotizadas. 
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psegurador 

Empresa que compra una 
emisiön de titulos a una 
compania y !a revende al 
püblico. 


Margen 

Diferencia entre el precio 
de oferta al püblico y el 
que paga el asegurador. 


Foileto de emisiòn 

Resumen formal con 
informaciön sobre una 
emisiön de tftulos. 
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penan una triple funciön: primero, ofrecen a las empresas asesoria financiera y sobre 
procedimientos, luego compran las acciones y despuês las revenden al püblico. 

Una IPO pequena puede tener sölo un asegurador, pero generalmente, las gran- 
des emisiones exigen un grupo de aseguradores, que compran la emisiön y la 
revenden. Por ejemplo, en la oferta püblica inicial de Microsoft intervinieron un 
total de 114 aseguradores. Lo habitual es que en los convenios de aseguramiento, 
que se denominan compromiso firme, los aseguradores compren los titulos de la 
empresa y luego los revendan al püblico. Los intermediarios reciben pagos bajo la 
forma de mârgenes, lo que significa que tienen derecho a vender las acciones al 
püblico a un precio ligeramente superior al que pagaron por ellas. Pero los asegu- 
radores tambiên aceptan el riesgo de no vender los titulos al precio de oferta 
convenido. En ese caso, se quedan con las acciones sin vender, y deben conseguir 
por ellas el mejor precio que puedan. En los casos con mayor riesgo, los asegura- 
dores se niegan a aceptar un compromiso de la empresa y negocian la emisiön 
segün el mejor esfuerzo. En este caso, el asegurador se compromete a vender todas 
las acciones que pueda, pero no garantiza la venta de toda la emisiön. 

Antes de vender püblicamente una acciön en los Estados Unidos, la enipresa 
debe registrar las acciones en la Securities and Exchange Comisiòn (SEC); en el 
caso de Espana se registran en la Comisiön Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV). Esto exige preparar una memoria de registro detallada y a veces labo- 
riosa, que contiene informaciön sobre la financiaciön propuesta, la historia de la 
empresa, la actividad existente y los planes fiituros. E1 organismo supervisor no 
evalüa la prudencia de las inversiones en la empresa, sino que vigila que la memo- 
ria de registro sea fiel y completa. La empresa tambiên debe cumplir la normativa 
del mercado de valores de cada estado (en inglês se denominan blue-slcy, llamadas 
asi porque protegen al püblico contra companias que prometen enganosamente un 
«cielo azul» a los inversores 3 ). 

La primera parte de la memoria de inscripciön se da a conocer al püblico bajo 
la forma de un folleto de emisiön preliminar. Una fimciön del folleto consiste en 
advertir a los inversores sobre ios riesgos de invertir en la empresa. Algunos de 
ellos dicen en broma que, si ieyeran cuidadosamente los folletos, nunca se atreve- 
rian a comprar una nueva emisiön de acciones. En el cuadro siguiente sobre 
Internet mostramos cömo puede encontrar folletos de emisiön reales en la Web. 
No obstante, si encuentra estos folletos complicados, entonces puede ir al apên- 
dice de este capitulo, que contiene lo que podria ser el folleto de emisiön de su 
empresa de restaurantes de comida râpida. 

La empresa y sus aseguradores tambiên deben fijar ei precio de la emisiön. Para 
estimar cuânto valen, pueden utilizar el descuento de flujos de caja, como se 
explica en el Capitulo 7. Tambiên consideran los ratios precio-beneficio de los 
principales competidores de ia empresa. 

Antes de decidir el precio de la emisiön, los aseguradores organizan una 
campaha explicativa, o circuito de presentaciones, que les ofrece la oportunidad, 
a ellos y a los directivos, de hablar con los posibles inversores. La reacciön de 
êstos ante la oferta sugiere cuâl es, segün ellos, el precio justo, e indica cuântas 
acciones estân dispuestos a comprar. Esto permite a los aseguradores componer un 
registro de pedidos de ördenes posibles. Aunque los inversores no quedan obliga- 
dos por sus primeras indicaciones durante la campana explicativa, saben que si 
quieren mantener voluntades al precio de los aseguradores, deben tener cuidado de 
no desmentir posteriormente lo que habian dicho. 

Los directivos de la empresa tienen gran interês en asegurar que sus acciones 
alcancen el precio mâs elevado posible, pero es probable que los aseguradores se 

3 En su alan de proteger a sus residentes, algunos estados van mucho mâs allâ de las normas de los mercados de 
valores. En 1980, cuando Apple Computcr Inc hizo su primera emisiön de acciones, el gobierno del Estado de 
Massachusetts decidiö quc la oferta era demasiado arriesgada para sus ciudadanos, y por ello prohibiö la venta 
en su jurisdicciön. E1 Estado reconsiderö luego su postura, pero cuando la etnisiön se habia agotado y su precio 
habia subido. Evidentemente los inversores de Massachusetts no agradecieron en absoluto esta «proteceiön». 










Las Ofertas Püblicas Iniciales (IPO-OPI) 
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• oha<o jdurlna^tCi Wou' 


~TAi. En el apêndice de este capitulo, damos un ejemplo de un 

, folleto de una IPO, pero puede ver cömo es uno real o una 

^ n memoria de inscripciön consultando la amplia base de 

IIPM' datos de la SEC en www.edgaronline.com. Si Edgar le 

r uwo resulta complicado, le sugerimos que vaya primero a 

waPhiirnul I www.yahoo.com para encontrar una OPI actual y luego 

"jlSr pulse en Fillings, que le llevarâ al formulario correcto de la 

SEC. ^ as memor i as d e inscripciön aparecen con el nombre 
“ de SEC Form S-1). De acuerdo con el folleto, ^piensa que 

jjE-- "" las acciones son atractivas? ^quê parte de la memoria le 

Er" Z'! parece mâs ütil? ^Cuâl parece ser la menos ütil? 

2. Cuando los mercados estân en alza, tiende a haber mâs 

21 IPOs. Descubra quê ha sucedido en el mercado de las IPOs 

en www.ipo.com. ^Ha habido recientemente un inusual gran 
volumen de IPO? ^Cuâles han sido las emisiones mâs grandes? £Còmo se han desarro- 
llado las IPO recientemente? 

3. Hemos dicho que la infravaloraciön forma parte de ios costes de las nuevas emisiones. La 
pâgina de Internet de Jay Ritter (bear.cba.ufl.edu/ritter) es una mina de informaciön 
sobre ta infravaloraciön de las IPO. Consulte su tabla de infravaloraciön por afio. ^Es este 


la mesa). ^Què empresa ofreciö mejores ganancias en un dla a los inversores? 


Infravaloraciön 

Ennitir tftulos a un precio 
de oferta inferior a su valor 
verdadero. 


EJEMPLO 14.1 


muestren mâs prudentes, porque si valoran en exceso !a demanda de los inverso- 
res, deberân quedarse con ias acciones sin vender. Como resultado de ello, los 
aseguradores siempre tratan de infravalorar la oferta püblica inicial. Argumentan 
que la infravaloraciön es necesaria para tentar a los inversores a comprar accio- 
nes y para reducir el coste de su comercializaciön. La infravaloraciön representa 
un coste para los actuales propietarios, porque permite a los nuevos inversores 
comprar las acciones de la empresa a un precio favorable. 

A veces, las nuevas emisiones se infravaloran espectaculaimente. Por ejemplo, 
cuando se publicö el folleto de la oferta de las acciones de eBay, los aseguradores 
indicaron que la empresa venderia 3,5 millones de acciones a un precio que oscilaba 
entre 14 $ y 16 $ cada una. Sin embargo, el entusiasmo por el sistema de compras en 
la Web llegö a tal extremo, que los aseguradores incrementaron el precio de salida a 
18 $. A la manana siguiente, los intermediarios se vieron inundados de ördenes para 
comprar eBay; se negociaron mâs de 4,5 millones de acciones, y el mercado cerrö el 
dia al precio de 47,375 $. 

Admitimos que el caso de eBay no es lo normal, pero si es normal ver que los 
precios de mercado de las acciones aumenten substancialmente a partir del precio 
de emisiön, durante los dias posteriores a la venta. Por ejemplo, un estudio de mâs 
de 2.000 nuevas emisiones realizadas entre 1990 y 2004 encontrö un aumento 
medio del 23 por ciento respecto al precio del primer dia 4 . Estos aumentos imne- 
diatos sugieren que, en realidad, los inversores estaban dispuestos a pagar mucho 
mâs por las acciones. 


Suponga que una IPO es una emisiön secundaria y que los fundadores de la 
empresa venden parte de sus valores a otros inversores. Por supuesto, si las accio- 
nes se venden a menos de su valor real, los fundadores sufrirân la pêrdida del coste 
de oportunidad. 

/,Pero quê sucede si la IPO es una emisiön primaria destinada a lograr mâs teso- 
reria para la empresa? ^Les importa a los fundadores que las acciones se vendan 
a menos que su valor de mercado? E1 ejemplo siguiente demuestra que si. 


4 Estas cifras estân sacadas de la pâgina dc Internet de Jay Ritter, bcar.cba.ufl.cdu/rittcr 
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Snponga que Cosmos.com tiene 2 millones de acciones en circulaciön y que 
ahora ofrece otro millön a los inversores a 50 $ cada una. E1 prirner dia de negocia- 
ciön, el precio de los valores sube hasta los 80 $, de modo que las acciones de la 
empresa, que se vendiö a 50 millones de dölares, valen ahora 80 millones. La capi- 
talizaciön total de la empresa es de 3 millones X 80 $ = 240 millones de dölares. 

E1 valor de las acciones de los fundadores equivale al valor total de la empresa 
menos el valor de las acciones que se ha vendido al püblico; en otras palabras, es de 
240 $ 80 $ — 160 millones de dolares. Los fiindadores podrian felicitarse de su 

buena suerte. Pero si la empresa hubiera emitido las acciones a un precio superior, 
habria necesitado vender menos acciones para lograr los 50 millones de dölares que 
necesita, y los fiindadores hubiesen conservado una participaciön mayor en la 
empresa. Por ejemplo, suponga que los inversores externos, que contribuyeron con 
los 50 millones, hayan recibido acciones que sölo valen 50 millones. En ese caso, el 
valor de las acciones de los fiindadores seria 240 - 50 = 190 millones de dölares. 

E1 efecto de la venta de las acciones por debajo de su valor real ha consistido 
en transferir 30 millones de valor de los fundadores a los inversores que compra- 
ron las nuevas acciones. 


Lamentablemente, la infravaloraciön no significa que nadie se haga rico 
comprando acciones en las IPO. Si una emisiön estâ infravalorada, todo el mundo 
querrâ comprarla y los aseguradores no darân abasto para vender los titulos. En 
ese caso, lo mâs probable es que sölo consiga comprar unas pocas acciones. Si la 
emisiön estâ sobrevaloiada es poco probable que haya inversores que deseen 
comprarla, y el asegurador se sentirâ encantado de venderla. Este fenömeno se 
denomina maldicion del ganador^. Consiste en que, a menos que sea capaz de 
identificar las acciones infravaloradas, es probable que reciba una pequena propor- 
ciön de las acciones baratas y una gran proporcion de las caras. Como los dados 
estan trucados y peijudican a los inversores mal informados, sölo se prestan al 
juego cuando existe una infravaloraciön promedio importante. 

I La Infravaforaciön de las IPO y la Rentabiiiciad 
de.los Inversores 

Suponga que una inversora va a ganar de imnediato una rentabilidad del 10 por 
ciento sobre una IPO infravalorada, y a perder un 5 por ciento con otra sobrevalo- 
rada. Pero, a causa de la gran demanda, sölo se puede conseguir la mitad de las 
acciones que se desea cuando la emisiön estâ infravalorada. Suponga que compra 
1.000 acciones de dos emisiones, una sobrevalorada y la otra infravalorada. 
Consigue la totalidad de las 1.000 acciones sobrevaloradas, pero sölo 500 $ de las 
infravaloradas. La ganancia neta de ambas inversiones es (0,10 X 500 $) - (0,05 X 
X 1.000 $) = 0. E1 beneficio neto es de cero, a pesar de que, en promedio, las IPO 
estan infiavaloradas. Ha caido bajo la maldiciön del ganador: «gana» una asigna- 
ciön mayor de acciones cuando êstas se hallan sobrevaloradas. 

Los costes del lanzamiento de las nuevas emisiones se denominan costes de 
emisiön. La infravaloraciön no es el ünico coste de emisiön. En realidad, cuando 
se habla del coste de una nueva emision, solo se piensa en los costes directos de la 
misma. Por ejemplo, la preparaciön de la memoria de registro y del folleto de 
emisiön exigen gestores, asesores legales y contables, ademâs de los aseguradores 
y sus consejeros. Tambiên estâ el margen del aseguramiento. (Recuerde que los 
aseguradores ganan dinero vendiendo las acciones a un precio mayor del que paga- 
ron por ellas). 


5 EL mejor postor de Las subastas es el participante que da mâs valor at objeto subastado. En corssecuencia, es proba- 
ble que quien gana La subasta tenga una visiòn claramente optimista det valor real del objeto. Ganar una subasta signi- 
fica que se ha sobrevalorado el objeto, y êsta es la maldiciòn del ganador. En el caso de las IPO u OPY la capacidad 
de un comprador de «ganar» un paquete de acciones puede indicar que êstas estân sobrevaloradas. 
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Parfe Cuatro La Financiaciön 



llll Convertibles 
IHII Obligaciones 


FIGURA 14.1 Costes directos totales como porcentaje de la recaudacion bruta. 

Los costes directos totales de estas ofertas püblicas iniciales o de venfa, de ias obiigaciones converfibles y de las 
obligaciones ordinarias estân compuestos por el margen de aseguramiento y otros gastos directos. 


10-19,99 20-39,99 40-59,99 60-79,99 80-99,99 100-199,99 200-499,99 500 y mas 

Ingresos (en miilones de dolaresj 


Fuente: Immoo Lee, Scout Lochlead, Jay Ritter, y Quanshui Zhao, «The Costs of Raising Capital», Journai ofFinancial Research 19 (Primavera 1996) 
pp. 59-74. Copyright © 1996. Reproducido con autorizaciön. 


Costes de emisiön 

Costes en que incurren 
las empresas cuando 
hacen nuevas emisiones 
pübticas, 


EJEMPLO 14.3 


Observe las barras negras (que simbolizan las TPO) de la Figura 14.1, que 
muestran los costes directos de la salida a mercado 6 . Cuando una emisiön es redu- 
cida y no supera los 10 millones de dölares, el margen de aseguramiento y los 
costes administrativos pueden absorber entre el 15 y el 20 por ciento de la recau- 
daciön de la emisiön. Cuando se trata de IPO de mucha cuantia, estos costes direc- 
tos pueden reducirse a sölo un 5 por ciento de la recaudaciön. 






| - ■■ 


Qiando el banco de inversiön Goldman Sachs saliö al mercado en 1999, la venta fue 
en parte una emisiön primaria (la empresa vendia nuevas acciones para conseguir 
tesoreria) y en parte una secundaria (dos grandes accionistas ya existentes vendieron 
algunos de sus titulos). Los aseguradores compraron un total de 69 millones de accio- 
nes de Goldman Sachs por 50,75 $ cada una, y las vendieron al püblico con un precio 
de oferta de 53 $ 7 . En consecuencia, el margen de los aseguradores era de 53 $ - 
— 50,75 $ — 2,25 $. La empresa y sus accionistas tambiên pagaron un total de 9,2 millo- 
nes de dölares en concepto de honorarios legales y de otros costes. A1 têrmino del 
primer dia de venta, el precio de las acciones de Goldman habia subido a 70 $. 

He aqui algunos costes directos de la emisiön de Goldman Sachs: 


Gastos directos 

Margen de los aseguradores 

69 millones x 2,25 $ = 155,25 millones 

Otros gastos 

9,2 

Total de gastos directos 

164,45 miliones 


La cantidad total obtenida con la emisiön fue de 69 millones de acciones X 
X 53 $ = 3.657 millones de dölares. De esta suma, el 4,5 por ciento fue absorbido 
por los gastos directos (esto es, 164,45/3.657 = 0,045). 


6 Estas ciftas no reflejan todos los costes administrativos. Por ejemplo, no inchiyen el tiempo de gestiòn que se 
dedica a la emisiön, 

7 No es necesario dar un premio a quien adivine què banco de inversiön hizo ias veces de asegurador. 
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Ademâs de estos costes directos, estaba la infravaloraciön. E1 mercado valoraba 
cada acciòn de Goldman Sachs a 70 $, de modo que los costes de la iniravaloraciön 
eran de 69 millones X (70 $ - 53 $)= 1.173 inillones de dölares, lo que daba como 
resultado unos costes totales de 164,45$ + 1.173 $ = 1.337,45 millones de dölares. 
Por lo tanto, mientras el valor total de mercado de las acciones emitidas era de 
69 millones X 70 $ = 4.830 millones de dölares, los costes directos y los de infra- 
valoraciön absorbieron casi el 28 por ciento del valor de mercado de las acciones. 

14.3 Los Aseguradores 

Hemos dicho que los aseguradores desempenan un papel triple: asesoran, compran 
la nueva emisiòn a la empresa y la revenden a los inversores. Los aseguradores no 
sölo ayudan a las empresas a hacer sus ofertas püblicas iniciales, sino que inter- 
vienen siempre que las empresas desean conseguir mâs tesoreria vendiendo accio- 
nes al püblico. 

Para lograr êxito como asegurador, es preciso tener una considerable experien- 
cia y «müsculo» financiero. Si no se vende una gran emisiön, los aseguradores 
deben soportar pêrdidas de varios cientos de millones de dölares y muchas caras 
largas. Por ello, en los Estados Unidos, la actividad estâ dominada por los grandes 
bancos de inversiön, que se especializan en asegurar las nuevas emisiones, en 
negociar con titulos y en organizar fusiones de empresas. Los grandes bancos 
comerciales, y entre ellos algunos extranjeros, tambiên se dedican al asegura- 
miento. 

La actividad del aseguramiento no siempre resulta agradable. E1 15 de octubre 
de 1987, el gobiemo britânico terminö los acuerdos para vender sus acciones en 
British Petroleum (BP) a 3,30 £ cada una. Esta enorme emisiön de mâs de 12 billo- 
nes de dölares fue asegurada por un grupo internacional de aseguradores y saliö al 
mercado simultâneamente en varios paises. Cuatro dias despuês de terminar el 
acuerdo, se produjo la crisis bursâtil de octubre, y los precios de las acciones caye- 
ron. Los aseguradores solicitaron al gobierno britânico que cancelara la emisiön, 
pero este se negö a hacerlo, y senalö que los aseguradores conocian los riesgos 
cuando aceptaron ocuparse de la venta 8 . A1 cierre de la oferta, el precio de las 
acciones de BP habia caido a 2,96 £, y los aseguradores perdieron mâs de 1 billön 
de dölares. 

Las empresas sölo consiguen hacer una IPO, pero los aseguradores realizan esta 
actividad continuamente. Los aseguradores avispados, de hecho, son conscientes de 
que tienen que cuidar su reputaciön y se niegan a gestionar nuevas emisiones a menos 
que estên convencidos de que toda la infonnaciön se ha presentado correctamente a 
los inversores. Cuando las nuevas emisiones Iracasan y los precios del mercado caen, 
los aseguradores pierden todo su prestigio entre los clientes. Por ejemplo, en diciem- 
bre de 1999, la empresa de software VA Linux saliö al mercado a 30 $ por acciòn. A1 
dia siguiente la negociaciön se abriö al precio de 299 $, pero luego el valor comenzö 
a bajar. A los dos anos, estos titulos sölo valian 2 $, y los desengahados inversores 
pusieron un pleito a los aseguradores por exagerar el precio. Los inversores de VA 
Linux no eran los ünicos que se sentian perjudicados. Como se explica en el cuadro 
siguiente, los bancos de inversiön no tardaron en verse involucrados en un gran escân- 
dalo, pues aparecieron pruebas de que habian sobreestimado dehberadamente muchas 
de las emisiones de las que se habian ocupado durante la buena marcha de las empre- 
sas «punto com». E1 sello de aprobaciön del asegurador para una emisiön nueva nunca 
mâs volviö â parecer tan valioso como lo habia sido anteriormente. 


8 La ünica concesiòn del gobierno consistiö en poner un limite a las pcrdidas de los aseguradores otorgândoles 
la opciön de revender las acciones al gobierno a 2,80 £ por acciön. La oferta de BP se examina y analiza en C. 
Muscarella y M. Vetsuypens, «The British Petroleum Stock Offering: an Application of Option Pricing», Journal 
ofApplied Corporate Finance l (1989)mpp. 74-80. 











Cömo afectan los escândalos al sector de la banca de inversiön 


Para los bancos de inversiön, el ano 1999 parecia un ano 
maravilloso. No sölo porque asegurarön üna cifra casi 
record de IPO, sino porque las acciones que vendieron 
subieron una media del 71 por ciento en sus primeros dlas 
de negociaciön, ganando asi ios aseguradores algunos 
clientes muy satisfechos. Söio 3 anos despuês, los 
mismos bancos de inversiön estaban involucrados en 
escândalos. La investigaciön del fiscal general del Estado 
de Nueva York, Eliot Spitzer, descubriö un historial de 
comportamientos poco êticos y vergonzosos durante ios 
anos del boom, 

Cuando se desarrollaron en bolsa las «punto com», los 
anaiistas de los bancos de inversiòn habian empezado a 
asumir ei papel adicional de ser promotores de las acciones 
que analizaban, convirtiêndose durante el proceso en cele- 
bridades con salarios que los avalaban. La râpida subida del 
precio de cotizaciön de las IPO de las punto com se debiö 
sobre todo a la exageraciòn de los anâlisis de los asegura- 
dores, quienes habian promocionado fervientemente estas 
acciones que, a veces, en privado, pensaban que estaban 
sobrevaloradas. Uno de los analistas estrella de Internet fue 
descubierto mediante e-mails internos de haber pensado 
que las acciones que vendia a los inversores eran «basura» 
y «un trozo de mierda». De hecho, en la mayoria de los 
casos las acciones eran basura, y los aseguradores que 
habian inflado las IPO pronto se vieron demandados por los 
inversores enfadados que hablan comprado a estos 
precios. 


Los problemas de los aseguradores aumentaron cuando 
se rcvelö que en algunos casos habian colocado acciones 
de ias nuevas emisiones en las cuentas personales de inter- 
mediaciön de los directores ejecutivos de los principales 
clientes empresariaies. Estas acciones podlan venderse, o 
«girarse» para obtener râpidos beneficios. Se descubriö que 
cinco directivos de las principales empresas de telecomuni- 
caciones habian recibido un total de 28 millones de dölares 
de beneficios por la colocaciön de acciones en IPO asegu- 
radas por un banco. Durante el mismo periodo, el banco 
recibiö mâs de 100 millones de dölares de esas cinco 
empresas. Eliot Spitzer sostuvo que los suculentos benefi- 
cios eran muy atractivos para los bancos para comprar futu- 
ros negocios y que, de hecho, los beneficios pertenecian a 
los accionistas de las empresas en lugar de a los directivos. 
Pronto ios mâximos directivos de varias empresas se tuvie- 
ron que enfrentar a las demandas de los accionistas descon- 
tentos para que devolvieran a sus empresas los beneficios 
que se hablan embolsado de las ofertas püblicas iniciales. 

Estos escândalos, que hundieron al sector de la banca 
de inversiön, terminaron en el pago de 1,4 billones de döla- 
res por parte de los bancos y en un acuördo de separar los 
departamentos de banca de inversiön y de büsqueda y de 
contratar asesores e investigadores independientes. Pero 
estos descubrimientos tambiên hicieron surgir cuestiones 
sobre el problema de los estândares de la êtica y las presio- 
nes que pueden empujar a los trabajadores a tener compor- 
tamientos sin escrüpulos. 


Ofertas Püblic* 


Oferta püblica de venta 
(OPV) 

Venta de tftulos de una 
empresa que ya cotiza 
en Bolsa. 


Emisiones con derechos 

Emisiön de acciones que 
sölo se ofrece a los 
accionistas ya existentes. 


EJEMPLO 14.4 


Despuês de la oferta püblica inicial, las empresas prösperas siguen creciendo, y de 
vez en cuando necesitan conseguir mâs fondos por medio de la emisiön de accio- 
nes u obligaciones. Las emisiones de acciones que hacen las empresas cuyos titu- 
los ya cotizan en Bolsa se denominan ofertas püblicas de venta (OPV). Todas las 
emisiones de obligaciones tienen que ser aprobadas oficialmente por el Consejo 
de Administraciön. Si la emisiön de acciones exige aumentar el capital autorizado de 
la empresa, tambiên debe tener el permiso de los accionistas. 

Las sociedades anönimas pueden emitir titulos mediante una oferta püblica de 
venta a los inversores en general, o haciendo una emisiön con derechos de 
suscripciön preferente, el cual està iimitado a los accionistas ya existentes. En 
este ültimo caso, la empresa les ofrece la oportunidad, o el derecho, de comprar 
mâs acciones a un precio «atractivo». Por ejemplo, si el precio de las acciones qne 
poseen en ese momento es de 100 $, la empresa les ofrece acciones adicionales a 
50 $ por cada una que tienen. 

Suponga que antes de la emisiön, un inversor tiene una acciön que vale 100 $ y tiene 
50 $ e.n el banco. Si el inversor acepta la oferta, esos 50 $ en efectivo se transfieren de 
su cuenta corriente a la de la empresa. Ahora el inversor posee dos acciones, que le dan 
derechos sobre el activo original de 100 $ y sobre los 50 $ quc ha conseguido la 
empresa. De ese modo, las dos acciones valen un total de 150 $, o 75 $ cada una. 

Las Emisiones con Derechos 

Easy Writer Word Processing Company tiene 1 millön de accioncs en circulaciön, 
que se venden a 20 $ cada una. Para financiar el desarrollo de un nuevo paquete 
de software , piensa hacer una emisiön de acciones con derechos de suscripcion 
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Ofertas generaies 

Venta de acciones 
u obligaciones de 
empresas que ya cotizan 
en Bolsa abierta a todos 
los inversores, 


Inscripciòn de un plan 
de emisiones 

Procedimiento que 
permite a las empresas 
presentar una sola 
memoria de inscripciön 
para realizar varias 
emisiones de tftufos 
similares. 



preferentes que permitirâ comprar 1 acciön por cada 10 que se posean. E1 precio 
de compra serâ de 10 $ por acciön. ^Cuântas acciones se emitirân? ^Cuânto dinero 
se obtendrâ? ^Cuâl sera e] precio de las acciones despuês de la emisiön con dere- 
chos? La empresa emitirâ 1 acciön por cada diez de las antiguas, o sea, 100.000 
acciones. Asi, las acciones en circulacion pasaran a ser 1,1 millones. La empresa 
obtendrâ 10 $ X 100.000 = 1 millön de dölares. Por tanto, el valor total de la 
empresa pasarâ de 20 millones a 21 millones, y el precio de las acciones bajarâ a 
21 millones de dölares/1,1 millones de acciones = 19,09 $ por acciön. 

En algunos paises, las emisiones con derechos de suscripciön preferentes son el 
mètodo mâs comun, o el ünico, de emitir acciones, pero en los Estados Unidos son 
muy raras. 

Las Ofertas Generales 

Cuando una sociedad anonima hace una oferta general de deuda o de acciones, 
sigue en lo esencial el mismo procedimiento que cuando sale al mercado por 
primera vez. Esto significa que, primero, debe registrar la emisiön en la SEC o su 
equivalente y redactar un folleto 9 . En general, antes de fijar el precio de la emisiön, 
los aseguradores se comunican con los posibles inversores y componen un libro 
con las ördenes posibles. Despuês, la empresa vende la emisiön a los asegurado- 
res, y êstos, a su vez, ofrecen los titulos al püblico. 

Las empresas no tienen necesidad de preparar una memoria de inscripciön cada 
vez que emiten nuevos titulos. En lugar de ello, se les permite presentar una sola 
memoria que cubre sus planes financieros para los dos anos siguientes. Luego, las 
emisiones que hagan se pueden vender al püblico con poco papeleo extra, cuando 
la empresa necesite tesoreria o piense que puede emitir tltulos a un precio atrac- 
tivo. A eso se lo denomina inscripciön de un plan de emisiones, o shelf registra- 
tion, «registro en estanteria», porque la inscripciön se coloca, metaföricamente, en 
una estanteria, de donde se toma cuando se necesita. 

Piense cömo podria utilizar la inscripciön de un plan de emisiones cuando sea 
director financiero. Suponga que su empresa va a necesitar 200 millones de döla- 
ies de nueva deuda a largo plazo durante uno o dos anos. Puede presentar una 
memoria de inscripciön por esa cantidad. Asi, tiene autorizaciön para emitir hasta 
200 millones de deuda, pero no tiene la obligaciön de hacerlo. Tampoco tiene que 
trabajar con ningün asegurador determinado; en la memoria del registro pueden 
figurar los nombres de los aseguradores con los que la empresa piensa que podria 
trabajar, pero luego puede sustituirlos por otros. 

Aliora estâ en condiciones de emitir deuda cuando la necesite, y si lo desea, en 
trozos o en porciones. Suponga que Merrill Lynch encuentra una compania de segu- 
ros dispuesta a invertir 10 millones de dölares en obligaciones corporativas, con un 
precio que puede dar una rentabilidad del 7,3 por ciento, por ejemplo. Si usted piensa 
que es un buen negocio, lo acepta sin mâs y cierra el trato, con lo que sölo queda por 
hacer algün trabajo burocrâtico. Luego, Merril Lynch revende las acciones a la asegu- 
radora, esperando lograr un precio superior al que pagö por ellas. 

He aqui otro negocio posible. Suponga que usted piensa que en cierto momento 
los tipos de interês estan «temporalmente bajos». En consecuencia, acepta ofertas 
de compia por valor de 100 millones de dölares en bonos. Algunas provienen de 
grandes bancos de inversiön que trabajan solos, y otras de sindicatos. Pero eso no 
es problema suyo: si el precio es adecuado, acepta el mejor trato que le ofrecen. 

Asi, la inscripciön de un plan de enusiones proporciona a la empresa varias 
ventajas: 

1. Titulos que se puede emitir en pequenas cantidades sin incurrir en costes exce- 

sivos. 


E1 procedimiento es semejante cuaiido la cmpresa liace una emisiön intcmacional de obligaciones o de acciones, 
pero dado que en los Estados Unidos estas emisiones no se venden al publico, no es necesario registrarlas en la SEC. 
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2. Titulos que se pueden emitir en poco tiempo. 

3. Emisiones de titulos que se pueden programar para aprovechar las «condicio- 
nes del mercado» (aunque cualquier director financiero capaz de identificar 
correctamente las condiciones favorables del mercado podria ganar mucho mâs 
dinero abandonando su trabajo y haciêndose corredor de Bolsa). 

4. La empresa emisora se asegura de que los aseguradores compiten por conseguir 
el negocio. 

No todas las empresas que pueden apelar a un plan de emisiones los utilizan en 
todas sus emisiones püblicas. A veces piensan que pueden hacer mejor negocio 
con una sola emisiòn de gran volumen por medio de los canales tmdicionales, 
especialmente cuando los titulos que emiten tiene alguna caracteristica extrana o 
cuando la empresa piensa que necesita el asesoramiento de un banco o la aproba- 
ciön oficial de la emisiòn. Por ello, el plan de emisiones se emplea con menos 
frecuencia para emisiones de acciones ordinarias que para la variedad de obliga- 
ciones de empresa. 

Los Cosles de las Ofertas Generales 

Cuando las empresas hacen una oferta general, incurren en considerables costes 
administrativos. Ademâs, necesitan compensar a los aseguradores vendiêndoles 
los valores por debajo del precio que esperan recibir de los inversores. Observe la 
Figura 14.1, que muestra el margen medio de aseguramiento y Ios costes admi- 
nistrativos de varias clases de emisiones de titulos en los Estados Unidos. 

La figura muestra claramente que los costes son proporcionalmente menores 
para 3as grandes emisiones. Los costes pueden absorber el 13 por ciento de una 
emisiön de acciones de 5 $ millones de una empresa que ya cotiza, pero menos del 
4 por ciento de una emisiòn de 500 millones de dòlares. 

La Figura 14.1 demuestra que los costes de emisiön de acciones son superiores 
a los de las obligaciones. Esto es asi porque asegurar acciones tiene mâs riesgo que 
asegurar obligaciones. Los aseguradores exigen una compensaciòn adicional por 
el rnayor riesgo que corren al comprar y vender acciones. 

Lös Reacciones cle! Mercado a ias Emisiones de Âcciones 

Dado que las emisiones de acciones suelen lanzar considerables cantidades de 
nuevas acciones al mercado, casi todos piensan que caen temporalmente los 
precios. Si la emisiön propuesta es de gran volumen, se cree que su presiön sobre 
los precios es tan fuerte, que hace casi imposible conseguir dinero. 

Esta convicciön acerca de la presiön sobre los precios implica que las nuevas 
emisiones bajan temporalmente el precio de las acciones por debajo de su valor 
real. Sin embargo, todo esto no parece ajustarse al concepto de eficiencia del 
mercado. Si el precio de las acciones cayera solamente a raiz de su mayor oferta, 
esas acciones ofrecerian una rentabilidad mayor que las acciones comparables, y 
los inversores se sentirian tan atraidos hacia ellas como las hormigas hacia un 
picnic. 

Generalmente, los economistas que han estudiado las nuevas emisiones de 
acciones ordinarias han descubierto que el anuncio de las emisiones provoca una 
reducciön del precio de los titulos. En las emisiones de empresas industriales de 
los Estados Unidos, esta reducciön es del 3 por ciento aproximadamente 10 . 
Aunque esto quizâ no resulte del todo convincente, la caida de los precios puede 


10 Vêase, por ejemplo, P. Asquith y D. W Mullins, «Equity Issues and OfFering Dilution,» Journal of Financial 
Economics 15 (enero-fcbrcro de 1986), pp. 61-90; R. W. Masulis y A. N. Korwar, «Scasoned Equity OfFerings: 
An Empirical Investigation,» Journal of Financial Economics 15 (enero-febrero de 1986), pp. 91-118 y W. H. 
Mildcelson y M. M. Partch, «Valuation Effects of Security Oflèrings and the Issuance Process,» Journal of 
Financial Economics 15 (enero- febrero 1986), pp. 31-60. 
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equivaler a una gran proporciön del dinero que se consigue. Suponga que una 
empresa cuyas acciones tienen un valor de mercado de 5 billones de dölares 
anuncia su intenciön de emitir 500 millones de dölares en acciones adicionales y 
con ello hace que el precio de las acciones se reduzca un 3 por ciento. La pêrdida 
de valor es de 0,03 X 5 billones, 1o que supone 150 millones de dölares. Eso equi- 
vale al 30 por ciento del dinero que se consigue (0,3 X 500 millones = 150 millo- 
nes de dölares). 

^Què sucede aqui? ^El precio de las acciones ha caido simplemente a causa de 
las perspectivas de que haya mâs acciones? Es posible; pero existe una explica- 
ciön alternativa. 

Suponga que los directivos (que tienen mejor intormaciön sobre la empresa 
que los inversores del exterior) saben que las acciones estân infravaloradas. Si la 
empresa vende nuevas acciones a este precio reducido, darâ mucho a los nuevos 
accionistas, a costa de los antiguos. En estas circunstancias, los directivos pueden 
prefern sacrificar la nueva inversiön antes que vender acciones a un precio dema- 
siado bajo. 

Si los directivos saben que las acciones estân sobrevalomdas, la situaciön se 
invierte. Si la empresa vende nuevas acciones a ese precio elevado, ayudarâ a sus 
accionistas actuales, a expensas de los nuevos. Los directivos pueden estar 
dispuestos a emitir acciones, aün si sencillamente es para depositar el dinero en 
el banco. 

Por supuesto, los inversores no son estüpidos. Ya saben que es mâs probable que 
los directivos emitan nuevas acciones cuando creen que estân sobrevaloradas, y en 
consecuencia reducen el precio de los titulos. La tendencia de los precios de las 
acciones a reducirse en el momento de la emisiön puede no tener nada que ver con 
la mayor oferta de acciones. En lugar de ello, la emisiön de acciones puede ser 
sencillamente mia senal de que los directivos bien informados piensan que el 
mercado ha sobrevalorado las acciones 11 . 

14.5 Las Coloeaciones Privadas 

Colocaciòn privada Cuando las empresas hacen una oferta püblica, deben registrar la emisiön en el 

Venta de tftulos a una organismo de supervisiön y control. Pero pueden evitar ese costoso proceso 

cantidad limitada de vendiendo la emisiön privadamente. No existe una definiciön definitiva de las 

inversores, sin oferta colocaciones privadas (si bien la SEC insiste que los titulos deben venderse a no 

püblica. mâs de una docena aproximadamente de inversores). 

Una desventaja de las colocaciones privadas es que los inversores no pueden 
revender fâcilmente las obligaciones. Eso tiene menos importancia para las insti- 
tuciones como las companias de seguros, que invierten grandes sumas de dinero 
en deuda de empresa a largo plazo. En 1990, la SEC redujo las restricciones a los 
compradores de emisiones no inscritas. Segün la nueva nonna, la 144a, las gran- 
des instituciones financieras pueden negociar entre si titulos no inscritos. 

Como se podria esperar, resulta menos costoso organizar una colocaciön privada 
que hacer una püblica. Eso podria no tener tanta importancia cuando se trata de 
emisiones de gran volumen, donde los costes tienen menos peso, pero constituye una 
ventaja especial para las empresas que hacen emisiones mâs reducidas. 

Otra ventaja de las colocaciones privadas es que el contrato de deuda se puede 
personalizar, adaptândolo a empresas con problemas u oportunidades especiales. 
Ademàs, si la empresa desea luego modificar las condiciones de la deuda, resulta 
mucho mâs sencillo hacerlo con una colocaciön privada, donde sölo intervienen 
unos pocos inversores. 

11 Esta explicaciön se encuentra en S. C. Myers y N. S. Majluf, «Corporate Finance and Tnvestment Decisions When 
Firms i lave InformationThat Investors Do NotHave», Jounwl ofFinancial Economics 13 (1984), pp. 187-222. 
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ue lanzar utta gran emisiòn. O emitir 
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Por tanto, no resulta sorprendente que las colocaciones privadas imperen en im 
sector especial de mercado de la deuda de las empresas, esto es, Ios prêstamos a 
las pequenas y medianas empresas. Se trata de las empresas que soportan los 
mayores costes en las ofertas püblicas, las que imponen investigaciones ntâs deta- 
lladas y que exigen pròstamos con condiciones especiales y dexibles. 

No queremos decir con esto que las empresas mâs grandes y seguras deban 
prescindir dc las colocaciones privadas. A veces, estas empresas consiguen enor- 
mes cantidades de capital con este mêtodo. Por ejemplo, en 2005, Berkshire 
Hathaway, Ia empresa de inversiön controlada por WaiTen Buffet, obtuvo 3,75 $ 
billones con una colocaciön privada. No obstante, las ventajas de estas colocacio- 
nes —evitar los costes de inscripciön y establecer una relaciön directa con el pres- 
tamista— son, por lo general, mâs importantes para las pequenas empresas. 

Por supuesto, estas ventajas no son gratuitas. Los prestamistas de las coloca- 
ciones privadas tienen que recibir compensaciön por los riesgos que asumen y los 
costes de investigaciön y negociaciön. Tambiên deben ser compensados por poseer 
un activo que no se revende con facilidad. Todos estos factores influyen en el tipo 
de interês que paga la empresa. Es dificil hablar en general sobre los diferentes 
tipos de interês que tienen las colocaciones privadas y las emisiones püblicas, pero 
el diferencial tipico de rendimiento oscila alrededor de medio punto porcentual. 
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^Quê papei desempenan 
los aseguradores en las 
emisiones de tifulos? 


llegar a una proporciòn considerablc dcl dinero que se obtiene. La cxplicaciön mâs probâ- 
ble de esta presiön estâ en la informaciön que el mercado percibe en !a decisiön de la 
empresa de emitir acciones. 

La inscripciòn de un plan de emisiones resulta, a menudo, adecuada para la emisiön de 
deuda de empresas con valores estrella (bhte chip). La rnscripciön de un plan de emisio- 
nes reduce ei tiempo que se tarda en organizar una nueva emisiòn, aumenta la flexibilidad, 
y puede reducir los costes de aseguraniiento. Se adapta mejor a las emisiones de deuda de 
las grandes empresas, a las que conviene pasar de un banco de emisiön a otro. Son menos 
indicadas para titulos con riesgo especial, o para emisiones de pequenas emprcsas, que son 
las que mâs necesitan mantener estrechas relaciones con los bancos de inversiön. 

Las colocaciones privadas son indicadas para las empresas pequehas, con bastante riesgo 
y actividades poco habituales. Las ventajas especiales de la colocaciön privada se deben a 
que evitan los gastos de registro, y que permiten una relaciön mâs directa con el presta- 
mista. Estos factorcs no valen tanto para empresas consideradas como valores estrelia. 

Los aseguradores organizan la venta de los titulos y dan consejos sobre el precio al que sc 
vende la emisiön. Luego compran los titulos a la empresa emisora, y los revenden al 
publico. La diferencia entre el precio al que los aseguradores compran y venden ios titu- 
los es el margen del asegurador. Las aseguradoras tienen experiencia en estas ventas, que 
constituyen su ocupaciön exclusiva, mienhras que las empresas sölo emiten capital de 
forma ocasionaJ. 


14.1 ^Por quê la sociedad de capital riesgo prefiere invertir inmediatamente sölo una 
parte dc los fondos? iAfecta esto al esfuerzo que dedica usted, el empresario, a 
la compania? ^Su disposiciön a aceptar sölo una parte del capifal riesgo nece- 
sario es un buen indicio del êxito de la actividad? 

14.2 ^Cuâl es cl porcentaje de beneficio que gana un Snversor capaz de identificar las 
cmisioncs infravaloradas del Ejcmplo 14.2? ^Quiênes pueden ser esos inversorcs? 

14.3 Suponga que los aseguradores compraron acciones de Goldman Sachs a 60 $ y 
las vendieron al püblico con un precio de oferta de 64 $. Si los demâs aspectos 
de la oferta no cambiasen (y los inversores siguieran valorando las acciones a 70 
$ cada una), ^cuâles hubieran sido los costes directos de la emisiön y los de la 
infravaloraciön? ^Cuâles hubieran sido los costes totales como porcentajc sobre 
el valor de mercado de las acciones si se emitieron 69miIIones de acciones? 

14.4 Utilice la Figura 14.1 para comparar los costes de 10 emisiones de 15 millones de 
acciones en una OPV con los de una emisiön de 150 millones de dölares. 


14.1 A menos que la empresa pueda asegurar una segunda etapa de financiaciön, es poco 
probable que tenga êxito. Si el empresario va a recogcv cualquier recompensa de su 
propia inversiön, necesita poner el esfuerzo necesario para conseguir mâs ftnancia- 
ciön. Aceptando sölo el capital riesgo que se necesita, los directivos aumentan su 
propio riesgo y reducen el de los inversores de capital riesgo. La decisiön podria ser 
costosa y alocada si la direcciön careciera de confianza en que el proyecto tendrâ el 
êxito suficiente para conseguir pasar la primera etapa. Una senal de credibilidad de 
la direcciön cs que sölo los directöres que son plenamente de confianza se puedan 
pennitir el sumiüistro de fondos. Sin embargo, las palabras son baratas y hay poco 
que perder por decir que se es de confianza (aunque si no es verdad, encontrarâ difi- 
cil conseguir dinero la segunda vez). 
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Margen de los aseguradores = 69 millones x 4 $ 

Otros gastos 

Total de gastos directos 

Infravaloracion = 69 millones x (70 $ - 64 $) 

Gastos totales 

Valor de mercado de la emisiön = 69 millones x 70 $ 


276,0 millones de $ 
9,2 millones de $ 

285.2 millones de $ 
414,0 

699.2 millones de $ 
4.830,0 millones de $ 
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stos como porcentajc dcl valor dc mcrcado son - 699,2/4.830 ~ 0,145 ^ 14,5%. 

itnisiones dc 15 millones de dölares cada una costarân sobre el 9 por ciento del 
do, o 0,09 X 150 millones = 13,5 millones. Una emisiön de 150 millones 
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15, La Politica de 
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15.1 Còmo Afecta el Endeudamiento 
al Valor de una Empresa en una 
Economfa Libre de Impuestos 

El Argumertfo de MM 

Cömo Afecta el Endeudamiento 
al Beneflcio por Acdön 

Cömo Afecta el Endeudamientö 
al Riesgo y a la Rentabllidad 

El Ehdeudamiento y el Coste del 
Capltal Pröpiö 

15.2 La Estructura del Capital y el 
Impuesto de Sociedades 

El Endeüdamiento y los Impuestos 
de River Cruises 

Cömo Contribuye el Ahorrö Fiscal 
por Intereses al Valor de! Capital 
Propio 

El Impüestö de Sociedades y el 
Coste de Capltal Medio 
Ponderado 

Las Consecuenclas dei Irnpueslo 
de Socledades en la Estructura 
: de Copifal 

15.3 Los Costes de la Insolvencia 
Financiera 

15.4 Explicaciòn de la Eleccion de las 
Distintas Fuentes de Financiaciòn 

La Teorfa del Equilibrio 

La Teorfa de ia Jerarquia 
Flnanciera 

Las Dos Caras de la Holgura 
Financiera 
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Spotlight ABI 


* llniled Pttrent Gets $3 Billitm 
Offer 

UAl Corp., parent of bankrupt 
United Airlines, has received 
proposals for up to $3 billion 
dollars in ekit financing, ahove 
the $2.5 biilion the carrier had 
requssted.,. Read More 

14 That Bankruptcy Boom 

An editorial in today's Wall 


/'Oih'ö.Cqi t ilM.rit.ittn Re.vnovv 
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7ha New c 
Bankrisptcj/ Law 


â Interim Rules Released for 
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QQUtofejtqes 
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j Let ABI he!p you prepare for 


finance.yahoo.com 
moneycentral.rnsn.com Informaciön 
söbre la estructura de capifal de 
empresas aisladamente 
conslderadas, asf como de sectores 
industriales. 

edgarscan.pwcglobal.com Utillce el 
Asistente de Benchmarking 
(comparaciön con los 
competidores) para analizar las 
estructuras de capital y la forma èn 
la que han variado. , 


www.bankruptcydata.com Alcance 
sistemâtlco de ficheros de quiebra y 
tendenclas generales. 
www.abiworld.org 
www.bankrupt.com Informaciön y 
noticias sobre qulebras y 
procedimientos de quiebras. 
www.turnaround.org LaTurnaround 
Management Association, 
proporciona Informaciön y recursos 
para las empresas con problemds 
de insolvencia financiera. 

















El recurso ffnancierò bâsico de las empresas son 
las series de flujos de caja que producen sus acti- 
vos y sus operaciones. Cuando las empresas se 
financian integramente con dcciones ordinarias, 
todos esos flujos.de caja pertenecen a los accio- 
nlstas. Cuando emiten tanto deuda como capital 
propio, la empresa divide los flujos de caja en dos 
series, una relativamente segura, que se destina a 
los obligaclonistas y otra de mâs riesgo, que se 
destina a los accionistas, : .^ ; ; ■ 

Ld combinaciön de titulos que tiene ia empresa 
se denomina estructura de capital. Observe la 
Tabla 15.1, Allf puede comprobar que algunas 
empresas individuales se endeudan mucho mâs 
que otras. La mayoria de las empresas de alta 
tecnologfa, como Intel y Microsoft, se financian 
casi fntegramente con capital propio de los 
accionistas, Lo mismo sucede en el ramo de !a 
biotecnologia, del soffware y las empresas de 
Internet, En el otro extremo, el endeudamiento 
conforma una parfe sustancial del valor de 
mercado de las aerolineas, las empresas que 
procesan alimentos y las de servicios püblicos. 

. La estructura de capital no es inmutable. Las 
empresas pueden modificar la suya, y a veces lo 


«Ni ser un prestatarlo ni un prestamista». Eso dice Polonlus en Hamlet, de Shakespeare. iSuena como un consejo para 
las empresas modernas? 

Everelt Collecllon - . 


hacen de !a noche a la manana. En apartados 
posteriores de este capitulo verd que eso es justa- 
mente.lo que hizo Sealed Air Corporation. 

Los accionistas quieren que los directivos esco- 
jan la combinaciön de tftulos que maximice el 
vaior de la empresa. ^Pero acaso existe una 
estructura öptima de capital? Debemos tener en 
cuenta la posibilldad de que ninguna combina- 
ciön resulte mâs atractiva que otra. Quizâ las 
decisiones realmente importantes sean las relacio- 
nadas con los activos de.la empresa, y que las 
reiativas a la estructura de capital sean sölo deta- 
lles, que hay que resolver, pero sin preocuparse 
por ellas. . 

En la primera parte de este capitulo expondre- 
mos ejemplos donde la estructura de capital no 
tlene importancia. Despuês, indicaremos algunos 
elementos que hacen que si la tenga, como los 
impuestos, la insolvencia financiera y los indicios o 
sehales que sus decisiones de financiaciön 
pueden estar enviando a los inversores. Al finai del 
capftulo establaceremos una lista destlnada a los 
directores financieros que son quienes deben 
tomar una declsiön söbre la estructura de capltal 
de !a empresa, Termlnamos ei capitulo con una 


















breve discuslön sobre lo que ocurre cuando las 
empresas no pueden pagar sus deudas y entran 
en los procedimientos de quiebrd. 


« Comprender las, ventajas, los inconvenientes y 
desventajas de la financiaciön con deuda. 

• Enumerar los diversos costes de insolvencla findn- 

, ciera. .. • 

• Explicar por quê la combinaciön de deuda y capital 
propio varfa entre las empresas y las Industrias. 

• Resumir los procedimientos de quiebra para ias 
empresas que no pueden pagar a sus acreedores. 


Despuès de estudiar este capitulo, usted podrâ; 


® Analizar el efecto de la financiaciön con deuda en 
el rlesgo y la rentabilidad que exigen lös Inversores 
en tftulos. 


Còmo Afecta el Endeudamiento al Valor de una Empresa 
en una Economfa Ubre de Impuestos 


E1 juego de bolos ha terminado, y el empleado de la pizzeria cnp-ega una pizza a Yogi Berra. 

«^Sc la corto en cuatro porciones, como siempre?», le pregunta. «No», respondc Yogi. 

«Còrtela en ocho. Esta noche estoy con hambre». 

Si entiende por què el apetito de Yogi no se calmarà con mâs porciones, no 
tendrâ dificultades para comprender por quê la estructura de capital que eligen 
las empresas no puede aumentar el valor subyaccnte de la empresa. 

Piense en un balance sencillo, donde todos los asientos se expresan como valo- 
res actuales de mercado: 


Estructura de capital 

La combinaciön entre la 
firtanciaciön con deuda a 
largo plazo y fondos 
propios. 


Activos Pasivos y Capifal Propio de !os Accionistas 

Vaior de los flujos de caja de los activos Valor de mercado de la deuda 
reales y operaciones de empresa Va , or de Mercado de capita | propio 

Valor de empresa Valor de empresa 


Las partes derecha e izquierda de un balance siempre coinciden. (jUn balance 
tiene que equilibrarse!) En consecuencia, si suma los valores de mercado de la 
deuda y los titulos valores de la empresa, puede establecer el valor de los flujos de 
caja futuros a partir de los activos y las operaciones reales. 


TABLA 15.1 Ratios de 
endeudamiento contable 
medio de una muestra de 
sectores industriales no 
financieros. 


Industria Ratio de Endeudamiento 

Software y programaciön 0,06 

Semiconductores ; ; - 0,09 ' : 

Equipos de comunicaciones 0,13 

Biotecnologia ;; .. ■ ,0,28 

Comercio minorista 0,34 

Hoteles y moteles 0,41 

Grandes laboratorios mêdicos 0,47 

Aerolineas : N 0,54 

Energia 0,65 

Operaciones inmobiliarias 0,67 

Bebidas (alcohölicas) 0,70 

Media de las empresas estadounidenses 0,51 


Nota: Ratio de endeuciamiento = D/(D + E), donde D = valor contable de la 
deuda a corto y largo plazo, y donde E = valor contable dei capital propio, 
Fuente: finance.yahoo.com. 
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Balance a Valores de Mercado y Valores Contables HiP! 

Vaya a finance.yahoo.com y busque las estadfsticefö clave 
de Pfizer (PFE) y de Anheuser-Busch JBUD). Establezca èl 
ratio de endeudamiento, deuda / (deuda + capital propio) de 
ambas empresas. Ahora calcule sus ratios de endeudamiento 
empleando el valor de mercado del capital propio, supo- 
niendo que el valor contable de la deuda se aproxime af de 
mercado. ^Còmo cambia ia deuda como proporciön del valor 
de la empresa cuando pasa de los valores contables a los de 


NölHoO? rnance 


Key Statlstics 


Oata proviileiJ by Caoiial iQ . &xc«pl vrfior» noted. 

Markel Csp 214.96B 

Enlörpriâe Valuo ^3-Juiv05)*. 212.128 

Trslling P/E (llrn, intwday): 23.45 

Foiward P/E (fye3l-0ec-GG)‘; 13.32 

PEG f?alio (5 yr experted): '1.62 

JM 


Fuente: Pâgina Web de Yahoo! Finance. Reproducido con ei permiso de Yahoo! 
inc. Yahoo! y Yahoo! Logo, que son las marcas comerciales de Yahoo! inc. 


Price/Sales fllm): 


De hecho, el valor de esos flujos de caja determina el valor de la empresa, y por 
tanto, tambiên determina ei valor sumado de toda la deuda y de las acciones en 
circulacion. Si la empresa modifica su estructura de capital, por ejemplo utilizando 
mâs deuda y menos financiacion con capital propio, el valor total no cambia. 

Compare el lado izquierdo del balance con el tamano de la pizza; el sector de 
la derecha determina en cuântas porciones se corta. Las empresas pueden cortar 
su flujo de caja en tantas porciones corao quieran, pero el valor de esas porciones 
sumadas siempre serâ igual al del flujo de caja sin cortar. (Por supuesto, tenemos 
que asegurarnos de que durante el corte no se pierda ningun flujo de caja. No 
podemos decir; «el valor de la pizza es independiente de la cantidad de porciones 
en que se corte», si quien la corta le da unos mordiscos). 

Aqui, la idea bâsica (que el valor de una pizza no depende de la cantidad de 
porciones en que corte) tiene varias aplicaciones. E1 error de câlculo de Yogi Berra 
fhe acogido con risas. Franco Modigilani y Merton Miller recibieron el Premio 
Nobel por aplicarla a la financiacion de las empresas. En 1958, Modigliani y 
Miller, a los que siempre se Uama «MM», demostraron que el valor de las empre- 
sas no depende de cömo se «corten» sus flujos de caja. Demostraron la siguiente 
Proposiciön: cuando no hay impuestos y los mercados de capital fimcionan bien, 
el valor de mercado de una empresa no depende de su estructura de capital. En 
otras palabras, los directores financieros no pueden aumentar el valor cambiando 
la combinaciön de titulos que se emplean para financiar la empresa. 

Por supuesto, la Proposiciön de MM descansa sobre algunos supuestos simplifica- 
dores importantes. Por ejemplo, que los mercados de capital tienen que «fimcionar 
bien». Esto significa que los inversores pueden negociar con titulos sin restricciones 
y pedir prestado o prestar con las mismas condiciones que la empresa. Tambièn signi- 
fica que los mercados de capital son eficientes, con lo que los titulos estân con-ecta- 
mente valorados segün la informaciön con la que cuentan los inversores. (Hemos 
explicado el concepto de la eficiencia del mercado en el Capitulo 7). La Proposiciön 
de MM tambiên da por supuesto que no hay impuestos que distorsionen la situaciön, 
e ignoran los costes en que incurren las empresas cuando se endeudan en exceso y 
terminan siendo financieramente insolventes. 

Las decisiones de estructura de capital de las empresas tienen importancia 
cuando estos supuestos no tienen validez o cuando se presentan otras complica- 
ciones prâcticas. Pero la mejor manera de comenzar a pensar en la estructura de 
capital consiste en estudiar el argumento de MM. Para simplificar todo lo posible, 
por ahora ignoraremos los impuestos. 


Ei Argumento de MM 

Cleo, la presidenta de River Cruises, estâ examinando la estructura de capital de 
la empresa junto con Anthony, el director financiero. La Tabla 15.2 muestra su 
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Parte Cinco La Polftica de Endeudamiento y de Dlvidendos 


TABLA 15.2 River Cruises se 
financia integramente con 
capital propio. Aunque espera 
ingresos de 125.000 $ a 
perpetuidad, estos ingresos no 
son seguros. La tabla muestra 
la rentabilidad a los 
accionistas segun distintos 
supuestos sobre el resultado 
operativo. Suponemos que no 
hay impuestos. 


Reestructuracion 

Proceso por el que se 
modifica la estructura de 
capitat de la empresa sin 
cambiar sus activos. 


Datos 

/flHllllligg 



Nümero de acciones 

100.000 


Precio por acciön ' ; . '' - ^ ; ;• ;;; 


||||f . . 

Valor de mercado de las acciones 

: mÈÊÊÈgiiKSÊmÈÊÊÊm 

Esta< 

1 millön $ 

io de la Econ< 

wmmm 


Depresiön 

Normal 

Auge, 

Resultados operativos 

75.000 $ 

125.000 

175.000 

Beneficio por acciön 

. ' ' " ; 0,75 $ 

i,25 Siii 

1,75 ' 

Rentabilidad de las acciones 

7,5% 

12,5% 

17,5% 

üiiiilliiKiiiillBiiiStlili 


Resultado 

iiiüii 

\ ' [' \. N ' ' i ’’ ? 7 ‘ '' ; '' ' s " ' ' ' 

'' V .'' ' ' s '' '' 

esperado 



posiciön actual. La empresa no tiene deuda, y todos sus resultados operativos se 
reparten como dividendos a los accionistas. Las ganancias esperadas y los divi- 
dendos por acciön son de 1,25 $, pero esta cifra no es de ninguna manera segura 
y podria ser superior o inferior. Por ejemplo, las ganancias podrian caer a 0,75 $ 
en caso de recesiön, o podria subir a 1,75 $ en una situaciön de auge. 

E1 precio por acciön es de 10 $. La empresa espera generar una serie idêntica de 
ganancias y dividendos a perpetuidad. Sin previsiones de crecimiento, la rentabilidad 
esperada de los accionistas es igual a la rentabilidad por dividendos, esto es, los divi- 
dendos esperados por acciön divididos por elprecio, 1,25 $/10,0 $ ~ 12,5 por ciento. 

Cleo ha llegado a la conclusiön de que !os accionistas se beneficiarian si la 
empresa tuviera la misma proporciön de deuda que de capital propio. En conse- 
cuencia, propone emitir 500.000 $ en deuda a un tipo de interês del 10 por ciento, 
y emplear la recaudaciön para recomprar 50.000 acciones. Esto se denomina rees- 
tructuraciön. Observe que los 500.000 $ conseguidos de la deuda no se quedan 
en !a empresa, sino que se entregan directamente a los accionistas a fin de recom- 
prar las 50.000 acciones y retirarlas. Por tanto, la politica de activos y de inversiön 
de la empresa no resulta afectada. Lo ünico que cambia es la combinaciön de fuen- 
tes de financiaciön. 

^Quê dirian MM de esta nueva estractura de capital? Suponga que se hace el 
cambio. E1 resultado operativo es el mismo, de modo que el valor del «pastel» se fija 
en 1 millön de dölares. Con 500.000 $ de nueva deuda en circulaciön, las acciones 
ordinarias restantes deben valer 500.000 $, esto es, 50.000 acciones a 10 $ cada una. 
E1 valor total de la deuda y el capital propio sigue siendo de 1 millòn de dölares. 

Dado que el valor de la empresa no ha cambiado, los inversores en acciones 
ordinarias no se encuentran en mejor o peor situaciön que antes. Las acciones de 
River Cruises siguen negociândose a 10 $ cada una. E1 valor total del capital 
propio de la empresa cae de 1 millön de dölares a 500.000 $, pero los accionistas 
tambiên han recibido 500.000 $ al contado. 

Anthony senalö todo esto: «La reestructuraciön no enriquece ni empobrece a los 
accionistas, Cleo. (,Por quê molestarse? La estructura de capital no tiene importancia». 

Corno Afecta el Endeudamlento al Beneflcio por Acciòn 

Pero Cleo no quedö convencida. Por ello, preparö la Tabla 15.3 y la Figura 15.1, y 
demoströ que una deuda de 500.000 $ podia aumentar el beneficio por acciön. La 
comparaciön de las Tablas 15.2 y 15.3 demuestra que los beneficios «normales» 
aumentan a 1,50 $ (en lugar de 1,25 $ ) despuês de la reestructuraciön. La Tabla 
15.3 tambiên muestra mâs «subida» (las ganancias aumentan de 1,75 $ a 2,50 $) 
y mâs «bajada» (de 0,50 $ a 0,75 $). 

La linea gris de la Figura 15.1 muestra la variaciön del beneficio por acciön 
segün los resultados operativos en el marco de la politica actual de la empresa de 
financiarse exclusivamente con capital propio. Por tanto, es sölo una representa- 
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TABLA 15.3 River Cruises se 
pregunta si emitir 500.000 $ en 
deuda a un tipo de interês del 
10 por ciento para recomprar 
50.000 acciones. Esta tabla 
muestra la rentabiiidad para 
los accionistas segün distintos 
supuestos sobre los resultados 
operativos. La rentabilidad a 
los accionistas se incrementa 
en condiciones de 
normalidad o de auge 
econòmico, pero cae mâs 
durante una recesiòn. 


FIGURA 15.1 ei 
endeudamiento aumenta el 
beneficio por acciòn (BPA) de 
River Cruises cuando el 
resultado operativo es 
superior a 100.000 $, pero lo 
reduce cuando esos ingresos 
son inferiores a 100.000 $. El 
BPA esperado pasa de 1,25 $ 
a 1.50 $. 



Nümero de acciones ; '-L;- t 
Precio por acciön 
Valor de mercado de las acciones 
Valor de mercado de la deuda 


Depresiön 


Resultados operatlvos . 

Interês 

Beneficio despuês de intereses 
Beneficio por acciön 
Rentabilidad de las acciones || 


75.000 $ 125.000 

50.000 $ 50.000 

25.000 $ 75.000 

0.50 $ 1,50 

' 5 % 15% 

Resuitado 

esperado 


ciön grâfica de los datos de la Tabla 15.2. La linea negra muestra la variaciön del 
beneficio por acciön si la empresa tuviera proporciones iguales de deuda y de capi- 
tal propio. Por tanto, es una representaciön grâfica de ios datos de la Tabla 15.3. 

Cleo razonö asi: «Estâ claro que la deuda no puede aumentar ni reducir la 
rentabilidad para los inversores en capital propio. En una recesiön econömica, 
su rentabilidad quedaria reducida por el uso de la deuda, pero en otras situacio- 
nes, aumenta. Puede haber una recesiön, pero no parece probable. Quizâ poda- 
mos ayudar a los accionistas por medio de una emisiön de deuda». 

En su papei de director financiero, Anthony contestö lo siguiente: «Estoy de 
acuerdo que el endeudamiento aumentarâ el beneficio por acciön mientras no haya 
recesiön. Pero, en realidad, no hacemos nada por los accionistas que eüos no puedan 
hacer por si mismos. Supönga que River Cruises no se endeuda. En ese caso, el inver- 
sor con 10 $ puede ir al banco, pedir otros 10 $ prestados, y luego invertir los 20 $ en 
dos acciones. Ese inversor sölo contribuiria con 10 $ de su propio dinero. La Tabla 
15.4 muestra la variaciön de los resultados sobre esta inversiön de 10 $ segün los 
resultados operativos de River Cruises. Puede ver que estos resultados son exacta- 
mente los mismos que el inversor conseguiria comprando una acciön de la empresa 
despuês de la reestructuraciön. (Compare las ültimas dos filas de las Tablas 15.3 y 
35.4). No se produce ninguna diferencia si los accionistas se endeudan directamente 



Igual proporciòn dc dcuda 
y capital propio 

Solo capital propio 


BPA esperado con deuda 
y capital propio 


BPA esperado con capital 
propio solamente 


Resultado operativo 
esperado - 125.000$ 


100.000 15( 

Resultado operativo en dölares 
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TABLA 15,4 Los inversores 
pueden responder ai 
endeudamienio de River 
Cruises endeudândose a su 
vez. En este ejemplo 
suponemos que River Cruises 
no se ha reestructurado. Sin 
embargo, el inversor puede 
contribuir con 10 $ de su 
dinero, pedir prestados 10 $ 
mâs, y comprar dos acciones 
a 10 $ cada una. Esto genera 
las mismas tasas de 
rentabilidad que las de la 
Tabia 15.3. 


Proposiciòn I de MWl 
(Proposiciön de MM de ia 
irrelevancia de la deuda) 

El valor de la empresa no 
se ve afectado por su 
estructura de capital. 


Riesgo operativo, riesgo 
comercial 

Riesgo de los ingresos 
operativos de la empresa, 


TABLA 15.5 Los accionistas 
tambiên pueden deshacer los 
efectos del endeudamiento 
de River Cruise. Aquf, ei 
inversor compra una acciòn 
por 10 $ y presta 10 mâs. 
Compare estas tasas de 
rentabilidad con las 
rentabilidades originales de 
River Cruise que figuran en la 
Tabla 15.2. 



Estado de ia Economia 


Depresiön Normal 

Auge 

Beneficios sobre dos acciones 

;1,50 $ - / j \ '2,50 

'3,50 

Menos interês a! 10% 

1,00$ 1,00 

1,00 

Beneficios netos sobre la inversiòn ; 

0,50$ V '1,50' 

, s 2,50 ' 

Rentabilidad de una inversiòn de 10 $ 

5% 15% 

25% 


Resultado 

esperado 

wmm 


o si River Cruises se endeuda en su nombre. Por tanto, si River Cruises se endeuda, 
no permitirâ a los accionistas hacer nada que no puedan hacer ya, por lo que no puede 
aumentar el valor de la empresa. 

«Podemos aphcar ese mismo argumento a la inversa, demostrando que los inver- 
sores no saldrân perjudicados como consecuencia de la reestructuraciòn. Imagine que 
un inversor posee dos acciones de la empresa antes de la reestracturaciön. Si River 
Craises se endeuda, existe cierta posibilidad de que la rentabilidad de las acciones sea 
inferior que antes de ella. Si esa posibilidad no gusta al accionista, puede comprar una 
acciòn de la empresa reestructurada, y tambiên invertir 10 $ en deuda de la empresa. 
LaTabla 15.5 muestra que el rendimiento de estas inversiones varia segun los resul- 
tados operativos de River Craises. Puede ver que estos rendimientos son exactamente 
iguales a los que logrò el inversor antes de la reestructuraciön. (Compare las ültimas 
filas de la Tablas 15.2 y 15.5). A1 prestar la mitad de su capital (invirtiendo en deuda 
de River Cruises), el inversor descuenta el endeudamiento de la empresa. Asi, si River 
Craises aplica el plan y se endeuda, no impedirâ que los inversores hagan nada que 
no pudieran haber hecho antes». 

Esto es una repeticiön del argumento original de MM'. Siempre que los inverso- 
res puedan pedir dinero o prestarlo por su cuenta con las mismas condiciones que la 
empresa, no van a pagar mâs por una empresa que se ha endeudado. E1 valor de la 
empresa despuês de la reestracturaciön debe ser el mismo que antes. En otras pala- 
bras, el valor de la empresa no resulta afectado por su estractura de capital. 

Esta conclusiön se denomina Proposiciön I de MM. Tambiên se llama 
Proposicion de MM de irrelevancia de la deuda, porque demuestra que, en 
condiciones ideales, la politica de endeudamiento de la empresa no tiene impor- 
tancia para los accionistas. 

Còmo Afecta el Endeudamsento al Riesgo y a la Rentabilidad 

La Figura 15.2 resume las consecuencias de la Proposiciön de MM de la irrele- 
vancia de la deuda en el caso de River Craise. Los circulos superiores repiesentan 
el valor de la empresay los inferiores el resultado operativo esperado, o «normal». 
La reestructuraciön no influye en el tamano de los circulos, porque no cambian ni 
la cantidad ni el riesgo de los resultados operativos. Asi, la empresa consigue 


Estado de la Economfa j . H 

umWÈÊSÊmm 

Depresiön Normal 

..fÀage . 

Beneflclö sobre una acciòn 

*0,50 $ 1,50 

;2,50 

Mâs interês al 10% 

1,00 $ 1,00 

1,00 

Beneficio heto sobrela inversiòn - 

V 1,50 $ r 2,50 

f 3,50 ; \ ^ 

Rentabilidad de una inversiòn de 20 $ 

7,5% 12,5% 

17,5% 


Resultado 

WSSÈmÈiffÊt'i. 


: \ esperado 



1 Existen muchas demostraciones de carâcter mâs general -y têcnico- de la Proposiciön de MM, pero no las 
expondremos aqui. 
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Apalancamiento 

financiero 

Financiaciön con deuda 
para amplificar los efectos 
de los cambios del 
resultado operafivo en las 
rentabilidades a los 
accionistas, 


FIGURA 15.2 . Còmo se 
corta el "pastel" de River 
Cruise. Los cfrculos de la 
izquierda suponer» que la 
empresa no tiene deuda. Los 
de la derecha refiejan la 
reestructuraciön propuesta. 
Esta divide el valor de la 
empresa (simbolizada por los 
circulos superiores) en 50 y 50. 
Los accionistas obtienen mös 
del 50 por ciento del resultado 
operativo esperado, o 
"normal" (simbolizados por los 
cfrculos inferiores), pero solo 
porque se enfrenta a riesgos 
financieros. Observe que la 
reestructuraciön no afecta al 
valor total de la empresa ni al 
resultado operativo. 


«30 I 


500.000 $ de deuda y la utiliza para recomprar y retirar sus acciones, las acciones 
restantes deben estar valoradas a 500.000 $, y el valor total de la deuda y el capi- 
tal propio debe mantenerse en 1 millön de dölares. 

Los dos circulos inferiores de la Figura 15.2 tambièn tienen el misrno tamano. Pero 
observe que el circulo de la derecha muestra que los accionistas pueden esperar ganar 
mâs de la mitad de los resultados operativos de River Cmise. Ellos obtienen mâs de 
la mitad de la «tarta» del ingreso esperado. ^Significa eso que los accionistas se bene- 
fician mâs? MM mantienen que no. ^Por quê? Porque afrontan mâs riesgo. 

Examine nuevamente las Tablas 15.2 y 15.3. La reestructuraciön no afecta al 
resultado operativo, independientemente del estado de la economia; en conse- 
cuencia, la financiaciön de la deuda no infiuye en el riesgo operativo, o, lo que es 
lo mismo, en el riesgo comercial de la empresa. Sin embargo, con menos capital 
propio circulante, los cambios del resultado operativo producen efectos mayores 
en el beneficio por acciön. Suponga que los resultados operativos se reducen, y 
pasan de 125.000 $ a 75.000 $. Si la financiaciön se hace exclusivamente con 
acciones, hay 100.000 acciones, de modo que el beneficio por cada una se reduce 
en 0,50 $. Con un 50 por ciento de deuda, sölo hay 50.000 en circulaciön, de modo 
que la misma caida del ingreso operativo reduce el beneficio por acciön en 1 dölar. 

Ahora puede comprender por quê el empleo de la financiaciön con deuda se 
denomina apalancamiento financiero y a las empresas que han emitido deuda se 
las llama empresas apalancadas. La deuda aumenta la incertidumbre sobre el 
porcentaje de rentabilidad de las acciones. Si la empresa se financia exclusiva- 
mente con capital propio, una reducciön de 50.000 $ del resultado operativo 
reduce la rentabilidad de las acciones en 5 puntos porcentuales. Si la empresa 
emite deuda, la misma reducciön de 50.000 $ del resultado operativo reduce la 
rentabilidad de las acciones en 10 puntos porcentuales. (Compare las Tablas 15.2 
y 15.3). En otras palabras, el efecto del apalancamiento consiste en duplicar la 
magnitud de las subidas y las bajadas de la rentabilidad de las acciones de River 
Cruise. Independientemente de cuâl fuera la beta de las acciones de la empresa 
antes de la reestructuraciön, seria el doble que despuês de ella. 

La financiaciön con deuda no afecta el riesgo operativo, pero anade riesgo 
financiero. Corno tan sölo la mitad del capital propio debe absorber la misma 
cantidad de riesgo operativo, el riesgo por acciön se duplica. 



Despuês de la reestructuraciön 


Financiaciön exclusiva 
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Rtesgo financiero 



Riesgo para los accionistas 
derivado del uso de la 
deuda. 


Ahora, examinemos el signiflcado que tiene la Proposiciòn I de MM en la renta- 
bilidad esperada de las acciones de River Cruise. Antes de la emisiòn de deuda que 
se propone, la serie de beneficios esperados y dividendos por acciòn es de 1,25 $. 
Dado que la inversiòn en acciones es arriesgada, los accionistas exigen una renta- 
bilidad del 12,5 por ciento, esto es, 2,5 por ciento por encima del tipo de interês. 
Asi, el precio de las acciones (que en las perpetuidades es igual al dividendo espe- 
rado dividido por la rentabilidad exigida) es de 1,25/0,125 =10$. La buena noti- 
cia es que, despuês de la emisiòn de deuda, los beneficios y dividendos esperados 
se elevan a 1,50 $. La mala es que ahora el riesgo de ias acciones se ha duplicado. 
De este modo, en lugar de contentarse con una rentabilidad del 2,5 por ciento por 
encima dei tipo de interês, los accionistas exigen ahora una rentabilidad de un 5 
por ciento por encima del tipo de interês, esto es, una rentabilidad exigida de 10 + 
+ 5=15 por ciento. E1 beneficio del aumento de los dividendos queda anulado por 
el aumento de la rentabilidad exigida. E1 precio de las acciones despuês de la 
emisiòn de deuda es de 1,50 $/0,15 = 10 $, exactamente equivalente al de antes. 



Estructura actual: 

Sölo Capital Propio 

Estructura Propuesta: 
Deuda y Capital Propio 
en Partes Iguales 

Beneficio esperado por acciön 

1,25 $ 

1,50 $ 

Precio de ias acciones 

10$ 

10$ 

Rentabilidad esperada por acciön 

12,5% 

15,0% 


Asi, el apalancamiento aumenta la rentabilidad esperada a los accionistas, pero 
tambiên incrementa el riesgo. Ambos efectos se anulan, dejando sin cambios el 
valor para los accionistas. 

El Endeudamiento y el Coste del Capital Propio 

^Quê coste de capital tiene River Cmises? Si se financia ünicamente con capital 
propio, la respuesta es fâcfi. Los accionistas pagan 10 $ por acciòn y esperan ganar 
1,25 $ por cada una. Si el beneficio por acciòn se considera perpetuo, la rentabili- 
dad esperada es de 1,25 $/10 = 0,125, o 12,5 por ciento. Êste es el coste del capi- 
tal propio, r capita , propio , y tambiên r activos , la rentabilidad esperada y el coste de 
capital de !os activos de la empresa. 

Dado que la reestmcturaciòn no cambia el beneficio operativo ni el valor de la 
empresa, tampoco deberia modificar el coste de capital. Suponga que se realiza la 
reestructuracion. Ademâs, por un gran golpe de suerte se convierte simultâneamente 
en un millonario inmobiliario. A1 lograr tesoreria, usted decide comprar toda la deuda 
y las acciones en circulaciòn. ^Quê tasa de rentabilidad debe esperar de esta inver- 
siòn? La respuesta es el 12,5 por ciento, porque una vez que posee toda la deuda y las 
acciones, tendrâ efectivamente todos los activos y recibirâ todo el beneficio operativo. 

Y realmente obtendrâ el 12,5 por ciento. LaTabla 15.3 muestra que los benefi- 
cios esperados por acciòn son 1,50 $, y que el precio de las acciones sigue siendo 
de 10 $. En consecuencia, la tasa de rentabilidad espemda del capital propio es del 
1,50 $/10 $ = 0,15, o 15 por ciento (r capitalpropio = 0,15). La rentabilidad de la deuda 
es del 10 por ciento (r deuda = 0,10). Su rentabilidad total es: 

(0,5 X 0,10) + (0,5 X 0,15) = 0,125 = r activos 

Evidentemente, esto encierra un principio general: la media ponderada 
adecuada de r deuda y de r capita! propio nos lleva a r activos , que es el coste de oportu- 
nidad del capital de los activos de la empresa. La förmula es: 

^activos (^dcuda D/V) + (r capital propi o ^ E/V') 

donde D y E son las cantidades de deuda en circulaciön y de capital propio, y 
V es el valor total de la empresa, la suma de D y E. Recuerde que D, E, y V son 
valores de mercado, no valores contables. 
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Esta förmula no corresponde con la del coste de oportunidad dei capital medio 
ponderado (CCMP) que estudiamos en el Capitulo 12 2 . No se preocupe, dentro de 
poco llegaremos al CCMP. (Recuerde que seguimos dejando de lado los impues- 
tos). Primero, examinemos las implicaciones de la Proposiciòn de la irrelevancia 
de la deuda para el coste del capital propio. 

La Proposiciön I de MM afirma que la estractura de capital de la empresa no 
afecta a su resultado operativo ni al valor de sus activos. Por eso, r activos , l a renta- 
bilidad esperada dei paquete de deuda y capital propio, no cambia. 

Sin embargo, acabamos de comprobar que el apalancamiento incrementa el 
riesgo del capital propio y la rentabilidad que exigen los accionistas. Para ver 
cömo varia la rentabilidad del capital propio segün el apaiancamiento, sölo hay 
que reordenar la förmula del coste de capital de la empresa, como sigue: 

f capital propio — ^activos (^activos — r deuda) 

lo cual, dicho con palabras, seria: 


Proposicion II de MM 

La tasa de rentabilidad 
exigida sobre ei capital 
propio aumenta a medida 
que lo hace el ratio de 
deuda entre fondos 
propios de la empresa. 


* 

ratio deuda 


/ rentabilidad 

rentabilidad \ 


entre fondos 

X 

esperada de - 

esperada de 


propios 


los activos 

la deuda 




\ 

/ J 


Rentabilidad rentabilidad 
esperada del = esperada de + 
capital propio los activos 


Êsta es la Proposicion II de MM, que afirma que la tasa de rentabilidad espe- 
rada sobre las acciones ordinarias de una empresa apalancada aumenta en propor- 
ciön con el ratio deuda entre fondos propios (D/E), expresado en valores de 
mercado. Observe que r capita i P ro P io = Lictivos si la empresa no tiene deuda. 


EJEMPLO 15.1 


Podemos verificar la Proposiciön II de MM en el caso de River Cruises. Antes de 
la decisiön de endeudarse: 


^ capital propio ^ activos 


resultado operativo esperado 
valor de mercado de todas los titulos 


__ 125.QÖ0 

1 . 000.000 


= 0,125 o 12,5% 


Si la empresa aplica su plan de endeudamiento, la tasa de rentabilidad esperada 
sobre los activos, r activos , sigue siendo del 12,5 por ciento. Por tanto, la tasa de 
rentabilidad esperada sobre el capital propio es: 


* capital propio Cctivos 


,D_ , 

' j Lactivos Aeuda 


= 0,125 + 


500.000 

500.000 


(0,125-0,10) = 0,15 o 15% 


En el Capitulo 12, senalamos que se puede considerar que la deuda tiene un 
coste explicito y otro implicito. E1 coste explicito es el tipo de interês que se cobra 
sobre la deuda de la empresa. Pero la deuda tambiên incrementa el riesgo finan- 
ciero y hace que los accionistas exijan una rentabilidad superior por sus inversio- 
nes. Una vez que advertimos este coste implicito, la deuda no resulta mâs barata 
que el capital propio; la rentabilidad que los inversores exigen por sus activos no 
resulta afectada por la decisiön de endeudarse de la empresa. 


2 Vêanse las Secciones 12.1 y 12.2. 
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FIGURÂ 15.3 La Proposiciön 
!l de MM con un tipo de 
interês fijo sobre la deuda. La 
rentabilidad esperada del 
capital propio de River Cruises 
aumenta con el ratio deuda 
entre fondos propios. La 
media ponderada de ias 
rentabilidades esperadas de 
!a deuda y el capital propio 
es constante, y equivale a la 
rentabilidad esperada de los 
activos. 


FIGURA 15.4 La Proposiciön 
I! de MM cuando la deuda 
estö libre de riesgo. A medida 
que el ratio de deuda entre 
capital propio aumenta, los 
obligacionistas exigen una 
tasa de rentabilidad mayor 
para compensar el riesgo de 
impago. La tasa de 
rentabilidad esperada sobre 
el capital propio aumenta con 
mayor lentitud cuando la 
deuda es mös arriesgada, 
porque los obligacionistas 
aceptan parte del riesgo. La 
tasa de rentabilidad esperada 
sobre el conjunto de deuda y 
capital propio, ractivos, 
permanece constante. 


18 

^16 

</> 

<u 

'JT 14 

P 12 


10 


8 h 


4 h 


2 h 


r ( capitai propio ~ tasa de rentabiiidad esperada del capital propio 





iactivos. — tasa de rentabilidad esperada de los activos 


\ 


fctc-jdü - rontabilidad esperada de la deuda 


■ I.I 


I I I I: i: i l i 


0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 

Ratro de deuda entre capital propio, D/E 

Vcap/ra/prop/ò = ta sa de rentabilidad esperada del capitai propio 


: | 


Deuda libre de riesgo 


factivos - tasa de rentabilidad esperada de los activos 


Deuda arriesgada 


fdcuda - rentabilidad esperada de la deuda 


Ratio de deuda entre capital propio, D/E 


En la Figura 15.3 se muestran las consecuencias de la Proposiciòn II de MM. 
Independientemente de la cantidad en que se endeude la empresa, la tasa de renta- 
bilidad esperada sobre el conjunto de deuda y capital propio, r activos) no se altera, 
pero la tasa de rentabilidad esperada sobre las partes del conjunto si cambia. 
^Cömo es posible? Porque las proporciones de deuda y de capital del conjunto 
tambiên estân cambiando. Mâs deuda significa que el coste del capital propio se 
incrementa, peto al mismo tiempo la cantidad del capital propio es inferior. 

En la Figura 15.3 hemos trazado el tipo de interês sobre la deuda como constante, 
independientemente del nivel de endeudamiento de la empresa. Eso no es del todo 
realista. Es verdad que las grandes empresas de tipo conservador podrian endeudarse 
en una cantidad mayor o menor sin afectar perceptiblemente al tipo de interês que 
pagan. Pero con niveles mayores de endeudamiento, a los prestamistas comienza a 
preocuparles la posibilidad de no recuperar su dinero, y exigen tipos de interês o 
rentabilidades mayores. La Figura 15.4 tiene en cuenta este hecho, y conige la Figu- 
ra 15.3. En ella, puede comprobar que cuanto mâs se endeuda la empresa, el riesgo 
de impago se incrementa, y la empresa se ve obligada a pagar tipos de interês mâs 
elevados. Aun asi, la Proposiciön II predice que la tasa de rentabilidad esperada sobre 
el conjunto de deuda y capital propio no sufre cambios. Sin embargo, ahora ia 
pendiente de la linea r capital propio se reduce a medida que D/E aumenta. ^Por quê? 
Esencialmente, porque los obligacionistas con riesgo comienzan a soportar una parte 
del riesgo operativo de la empresa. A medida que êsta se endeuda mâs, una mayor 
proporciön del riesgo pasa de los accionistas a )os inversores en obligaciones. 

Las Figuras 15.3 y 15.4 apoyan nuestra discusiön relacionada con la propuesta 
de MM sobre la irrelevancia del apalancamiento. Dado que el valor total de la 
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einpresa es constante, la rentabilidad media de los titulos de deuda y de capital 
propio de la empresa tambiên es constante, independientemente de la fracciön de 
financiaciön de la deuda. Este resultado concuerda con la hipötesis de MM de que 
los mercados de capital funcionan bien y de la ausencia de impuestos. Ahora, es 
momento de incluirlos. 

5.2 lci Estructura de! Capital y el Impuesto de Sociedades 

Las proposiciones de MM sugieren que la politica de endeudamiento no tiene 
importancia. Sin embargo, a los directores financieros les preocupa por varias 
buenas razones. Ahora estamos en condiciones de comprender porquê. 

Si la deuda fiiera completamente irrelevante, los ratios de endeudamiento reales 
variarian aleatoriamente de una empresa y de una industria a otra. Sin embargo, 
casi todas las lineas aêreas, las empresas de servicios püblicos, los bancos y las 
companias inmobiliarias contraen grandes deudas. Y lo mismo hacen muchas 
empresas de las industrias con grandes exigencias de capital, como la del acero, 
del aluminio, la industria quimica, la del petröleo y la mineria. Por el contrario, es 
raro encontrar un laboratorio farmacêutico o una empresa de software que no se 
financien predominantemente con capital propio. Las empresas con crecimiento 
espectacular pocas veces apelan al endeudamiento, a pesar de su râpida expansiön 
y de sus grandes necesidades de capital. 

La explicaciön de estos hechos consiste, en parte, en los aspectos que, hasta 
ahora, no hemos tocado en nuestra exposiciön. Ahora los integraremos en ella, 
empezando por los impuestos. 


Ahorro fiscal por intereses 

Ahorros de impuestos 
debidos a la deducciön 
de los pagos de intereses. 


El Endeudamlento y los impuestos de River Cruises 

La financiaciön de la deuda encierra una ventaja importante: el interês que la 
empresa paga es un gasto deducible de impuestos, pero los dividendos y los bene- 
ficios retenidos estân sujetos al impuesto de sociedades. 

Para comprobar las ventajas de la financiaciön con deuda, examinemos otra vez 
el caso de River Craise. LaTabla 15.6 muestra que los ingresos esperados se redu- 
cen cuando se aplica a los beneficios una tasa impositiva del 35 por ciento. La 
coluimia de la izquierda muestra la posiciön de River Craises si se financia 
integramente con capital propio. La columna de la derecha muestra lo que ocurre 
si la empresa emite 500.000 $ de deuda a un tipo de interês del 10 por ciento. 

Observe que, cuando la empresa estâ apalancada, el ingreso combinado de los 
obligacionistas y de los inversores en capital propio aumenta en 17.500 $. Esto 
sucede porque los pagos de intereses son deducibles de impuestos. Asi, cada dölar 
de intereses reduce los impuestos en un 0,35 por ciento. La suma total del ahorro 
fiscal es sencillamente 0,35 X pagos de intereses. En el caso de River Cruises, el 
ahorro fiscal por intereses es de 0,35 X 50.000 $ = 17.500 cada ano. En oüus 
palabras, la «tarta» de los ingresos despuês de impuestos a distribuir entre los obli- 
gacionistas y en capital propio aumenta en 17.500 $ respecto a una deuda equiva- 
lente a cero. Como los obligacionistas no reciben mâs que el tipo de interês del 
momento, todos los beneficios de este ahorro fiscal por intereses van a parar a los 
accionistas. 

E1 ahorro fiscal por intereses es un activo importante. Veamos cuânto puede 
valer. Suponga que River Cruises piensa reemplazar sus obligaciones cuando 
venzan y mantener la deuda indefinidamente. En consecuencia, espera una serie 
permanente de ahorros fiscales de 17.500 $ anuales. Estos ahorros dependen sölo 
de la tasa fiscal de la empresa y de la capacidad de la empresa de ganar lo sufi- 
ciente para cubrir los pagos de intereses. En consecuencia, es probable que el 
riesgo del ahorro fiscal sea pequeno. Por lo tanto, si deseamos calcular el valor 
actual de todos los ahorros fiscales futuros relacionados con la deuda perpetua, 
debemos descontar los ahorros fiscales por intereses a una tasa relativamente 
reducida. 
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TÂBLA 15.6 Como los 
intereses de la deuda son 
desgravables, los 
obligacionistas y accionistas 
de River Cruise esperan recibir 
un beneficio mayor cuando la 
empresa estâ apalancada. 


Deuda Cero Deuda de 500.000 

Resultado operativo esperado 

125.000$ 

125.000 $ 

Interês de la deuda al 10 % 

0 

50.000 

Beneficio antes de impuestos 

125.000 

75.000 

Impuestos al 35 % 

43.750 

26.250 

Beneficio despuès de impuestos 

81.250 

48.750 

Combinaciön de deuda y capital propio 



(intereses de la deuda + beneficio despuês 
de impuestos) 

81.250 

98.750 


«Pero cuâl? La hipötesis mâs comün es que el riesgo de los ahorros fiscales es el 
mismo que el de los pagos de intereses que los generan. Si la deuda es perpetua, 
aquèlla puede esperar ahorros anuales de 17.500 $ a perpetuidad. Su valor actual es: 

VA de los ahorros fiscales = $ = 175.000 $ 

Êste es el valor de los ahorros fiscales de River Cruise. 

^Cömo cambia el valor de la empresa? Seguimos suponiendo que si èsta se 
financia mtegramente con capital propio, los accionistas exigiràn una rentabilidad 
del 12,5 por ciento, y que por tanto la empresa serâ valorada a 81.250 $/0,125 = 
= 650.000 $ 3 . Pero si River Cruises emite 500.000 $ de deuda perpetua, el conjun- 
to de todos sus titulos se incrementa segün el valor del ahorro fiscal y alcanza 
650.000 $+ 175.000 $ = 825.000 $. 

Generalicemos. Los pagos de intereses anuales equivalen al tipo de interês 
multiplicado por la cantidad de la deuda, o r deuda X D. E1 ahorro fiscal anual es la 
tasa impositiva de la empresa T c multiplicada por los pagos de intereses. Por tanto: 

Ahorro fiscal anual = tasa de interês de la empresa x pagos de intereses = 

~ T c X (Xjeuda X D) 

Si el ahorro fiscal es perpetuo, utilizamos la förmula de la perpetuidad para 
calcular su valor actual: 

YA de los ahorros fiscales = a l lon 0 fiscal anual _ _ Tc X (r deuâa X D) _ 

r denda ^dei/da 

Por supuesto, el valor actual del ahorro fiscal es menor si la empresa no piensa 
endeudarse permanentemente, o si no puede aprovechar el ahorro fiscal en el 
futuro. Este valor actual (T C D) es en realidad el valor mâximo posible. Sin 
embargo, seguiremos utilizàndolo durante todo este capltulo para que nuestra 
exposiciön y los ejemplos resulten sencillos. 

Còmo Contribuye el Ahorro Flscal por Intereses al Valor 
del CapifoS Propio 

La proposiciön de MM equivale a decir que «el valor de la pizza no depende de la 
cantidad de porciones en que se corte». La pizza son los activos de la empresa, y 
las porciones los derechos sobre la deuda y el capital propio. Si mantenemos la 
pizza constante, entonces un dölar mâs de deuda implica un dölar menos del valor 
de los fondos propios. 

Pero en realidad existe una tercera porciön: la del gobierno. MM seguirian 
diciendo que el valor de la pizza —que en este caso es el valor de la empresa 
antes de impuestos no cambia al cortarla. Pero es evidente que cualquier cosa 


3 La empresa valfa uu millön de dòlares cuarido la tasa impositiva era cero (vèase la Tabla 15.2). Pero vale sölo 
650.000 $ cuando cstâ financiada integramente con capital propio, porque el 35 por ciento del ingreso se dedica 
a impuestos. 
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FIGIJRA 15.5 La Ifnea 
gruesa negra muestra que la 
existencia del ahorro fiscal 
afecta al valor de mercado 
de la empresa. E! 
endeudamiento adicionai 
reduce los pagos de 
impuestos sobre los beneficios 
de la empresa e incrementa 
los flujos de caja a los que 
tienen derecho los inversores. 
Asf, el valor de mercado 
aumenta. 



que puedan hacer las empresas para reducir el tamaho de la porciòn del 
gobierno deja mâs para los otros. Una manera de hacer esto consiste en pedir 
dinero prestado. Esto reduce la factura impositiva de la empresa y aumenta los 
pagos a los inversores. E1 valor de su inversiòn aumenta junto con el valor 
actual del ahorro fiscal. 

En un mundo sin impuestos, la Proposiciòn I de MM afirma que el valor de la 
empresa no resulta afectado por la estructura de capital. Pero MM tambiên modi- 
ficaron esta Proposiciòn a fin de integrar los impuestos de la empresa: 

Valor de la empresa apalancada = 

= valor con financiaciön exclusiva con capital propio + 

+ valor actual del ahorro fiscal 

En el caso especial de deuda perpetua: 

Valor de la empresa apalancada = valor con financiaciön 
exclusiva con capital propio + T C D 

La Figura 15.5 demuestra esta fòrmula «corregida»; lo cual significa que el 
endeudamiento incrementa el valor de la empresa y la riqueza de los accionistas. 

El impuesto da Sociedades y eS Coste de Capitol Medio 
Ponderado 


Ya hemos explicado que cuando existe el impuesto de sociedades, la deuda 
proporciona a las empresas un valioso ahorro fiscal. Son pocas las empresas que 
calculan sistemâticamente el valor actual de los ahorros fiscales que offecen algu- 
nas politicas de endeudamiento. Sin embargo, nadie olvida el ahorro fiscal para 
valorar las inversiones de capital. 


Como los intereses de la deuda son fiscalmente deducibles, el gobierno paga 
el 35 por ciento de los costes por intereses. De este modo, y para mantener 
satisfechos a los inversores, las empresas deben ganar el tipo de interês despuês 
de impuestos sobre su deuda y sobre la rentabilidad que exigen los accionistas. 
Una vez que incluimos el beneficio fiscal de la deuda, la förmula del coste de 
capital medio ponderado (si quiere repasar el tema, vuelva al Capitulo 12) se 
convierte en: 


CCMP = (I - Tc) r deuda 


D 

D+E 


r capital propio 


D+E 


Observe que, cuando incluimos la ventaja fiscal de la deuda, el coste de capital 
medio ponderado depende del tipo de interês despuês de impuestos (1 - T c ) X r dcuda . 


i 
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EJEMPLO 15.2 


El CCMP y la Polftica de Endeudamiento , 

Podemos utilizar la förmula del coste de capital medio ponderado para comprobar 
còmo afecta el apalancamiento al coste de capital de River Cruises si la empresa 
paga impuesto de sociedades. Cuando las empresas no tienen deuda, el coste de 
capital medio ponderado y la rentabilidad que exigen los inversores son idênticos. 
En el caso de River Cruises, el CCMP con financiaciön exclusiva con capital 
propio es del 12,5 por ciento, y el valor de la empresa de 650.000 $. 

Ahora, calculemos el coste de capital medio ponderado en el caso de que River 
Cruises emita 500.000 $ de deuda perpetua (D — 500.000 $). E1 valor de la empresa 
aumenta el valor actual en la cantidad del ahorro fiscal = 175.000 $, y pasa de 
650.000 $ a 825.000 $ (lo que significa que D + E= 825.000 $), Por tanto, el valor 
del capital propio ha de ser de 825.000 $ - 500.000 = 325.000 $ (E = 325.000). 

La Tabla 15.6 demuestra que cuando River Cruises se endeuda, el ingreso 
esperado por capital propio es de 48.750 $. Asi, la rentabilidad para los accionis- 
tas es de 48.750/325.000 = 15 por ciento (r capital propio = 0,15). E1 tipo de interês es 
del 10 por ciento (rj euda = 0,10), y la tasa impositiva de la empresa es del 35 por 
ciento (T c - 0,35). Êsta es toda la informaciön que necesitamos para comprobar 
quê efecto tiene el apalancamiento en el coste de capital medio ponderado de 
River Cruises: 


CCMP = (1 -Tc) r deuda -g— j + r capital propjo 


E 

D + E, 


= (1-0,35) 0,10 


500.000 

825.000 


+ 0,15 


325.000 

825.000 


= 0,0985 o 9,85% 


Hemos visto antes que cuando no hay impuesto de sociedades, el coste de capi- 
tal medio ponderado del capital no resulta afectado por el endeudamiento. Pero 
cuando existe, la deuda proporciona un nuevo beneficio a la empresa: el ahorro 
fiscal. En este caso, el apalancamiento reduce el coste de capital medio ponderado 
(en el caso de River Craises, del 12,5 al 9,85 por ciento). 

La Figura 15.6 repite la 15.3, salvo que ahora hemos incluido el efecto de los 
impuestos en el coste de capital de River Cruises. Como puede ver, cuanto mâs se 
endeuda la empresa, la tasa de rentabilidad esperada del capital propio aumenta, 
pero el incremento es menos pronunciado en ausencia de impuestos. E1 coste de 
la deuda despuês de impuestos es sölo del 6,5 por ciento. Como resultado, el coste 
de capital medio ponderado se reduce. Por ejemplo, si la empresa tiene una deuda 
de 500.000 $, el capital vale 325.000 $, y el ratio de deuda entre fondos propios 
(D/E) es de 500.000 $/325.000 $ = 1,54. LaFigura 15.6 muestra que, con esta cifra 
de deuda, el coste de capital medio ponderado es del 9,85 por ciento, la misma 
cifra que calculamos antes. 


[•fSTTCTrTHT 
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en tci tstrucrura de captfai 

Si el endeudamiento ofrece un ahorro fiscal, parece lögico que todas las empresas 
deberian endeudarse hasta las cejas. Ello maximiza el valor de la empresa y mini- 
miza el coste de capital medio ponderado. 

MM no eran tan fanâticos. Nadie espera que estas ganancias se produzcan con 
ratios de endeudamiento extremos. Por ejemplo, si una empresa se endeuda exce- 
sivamente, puede que todos sus ingresos operativos deban dedicarse a pagar inte- 
reses, y que en consecuencia no haya impuesto de sociedades a pagar. En estas 
empresas, no tendria sentido endeudarse mâs. 

E1 endeudamiento tambiên tiene algunas desventajas impositivas, pues los 
inversores en bonos deben pagar impuestos personales por todos los intereses que 





FIGURA 15,6 Los cambios 
del coste de capital de River 
Cruises con mayor 
apalancamiento cuando hay 
impuestos de sociedades. Se 
supone que el coste de la 
deuda despuês de impuestos 
permanece constante a (1 - 
- 0,35) 10 = 6,5 por ciento. 
Con un endeudamiento 
mayor, el coste del capital 
propio se incremenfa, pero 
mâs lentamente que cuando 
no hay impuestos (vêase la 
Figura 15.3). El coste de 
capital medio ponderado 
(CCMP) disminuye a medida 
que crece el endeudamiento 
de la empresa. 



Costes de insolvencia 
financiera 

Costes que genera la 
quiebra o las decisiones 
empresariales 
distorsionadas que se 
toman antes de ia misma. 
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0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5^16 

Ratio deuda entre capital propio, D/E 1,54 


reciben. La tasa mâs elevada de impuestos sobre los intereses de las obbgaciones 
es el 35 por ciento. Por otra parte, los accionistas soportan un tipo impositivo (en 
EEUU) del 15 poi ciento tanto en los dividendos como en las ganancias de capi- 
tal. Las ganancias de capital tienen la ventaja adicional de que no tributan hasta 
que las acciones se venden 4 . En Espana del 18 por ciento, aunque se espera apro- 
baciön de Ley para 21 por ciento. 

Todo esto sugiere que puede llegar un momento en que los ahorros fiscales que 
produce la deuda se estanquen, y que incluso puedan disminuir. Pero no explica 
por quê, a menudo, grandes empresas muy rentables con grandes facturas imposi- 
tivas prosperan sin deuda, o con muy poca. Estâ claro que hay que considerar otros 
factores ademas de los impuestos. Uno de ellos puede ser la probabilidad de insol- 
vencia financiera. 



La insolvencia financiera se produce cuando no se cumplen las promesas que se han 
hecho a los acreedores, o cuando se cumplen con dificultad. A veces, la insolvencia 
financiera conduce a la quiebra. Otras veces significa que se patina sobre hielo fino, 

Como veremos, la insolvencia financiera resulta cara. Los inversores saben que 
las empresas apalancadas pueden verse en dificultades financieras, y les preocu- 
pan los costes de insolvencia financiera. Esa preocupaciòn se refleja en el valor 
actual de mercado de los titulos de las empresas apalancadas. Aun si las empresas 
no se hallan en insolvencia financiera, cuando los inversores evalüan su valor 
actual incluyen sus posibilidades de incurrir en ella en el futuro. Esto significa que 
el valor total de la empresa es: 

Valor total de mercado = valor si la financiaciön es sölo con capital propio + 
+ VA del ahorro fiscal ~VA de los costes de insolvencia financiera 

E1 valor actual de los costes de insolvencia financiera depende tanto de la 
probabilidad de insolvencia como de la magnitud de los costes en que se incurre 
cuando êsta se produce. 

La Figura 15.7 muestra que el equilibrio entre los beneficios fiscales de la deuda 
y los costes de insolvencia financiera determinan la estructura del coste de capital. 
Piense en una empresa como River Cruises, que comienza sin deuda, pero que 
piensa adquirir niveles cada vez mayores de endeudamiento, manteniendo cons- 
tantes sus activos y sus operaciones. 


4 E1 retardo reduce el valor actual del pago impositivo. 
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Teona cSel equiiibrio 

Se eligen los niveles de 
deuda que compensen los 
ahorros fiscales por 
intereses con el coste de 
la insolvencia financiera, 
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Con niveles moderados de deuda, la probabilidad de insolvencia financiera es 
minima, y por ello predominan los ahorros fiscales de la deuda. Pero existe un 
punto donde la probabilidad de insolvencia financiera aumenta râpidamente con el 
endeudamiento adicional, y los costes potenciales de la insolvencia alcanzan una 
proporciòn sustancial del valor de la empresa. E1 nivel optimo teörico se alcanza 
cuando el valor actual del ahorro fiscal debido al endeudamiento adicional queda 
compensado por el aumento del valor actual de los costes de insolvencia que este 
endeudamiento adicional supone. 

A esto se lo denomina teoria del equilibrio (o del intercambio) de la estruc- 
tura öptima de capital. La teoria afirma que los directivos tratan de aumentar 
los niveles de endeudamiento hasta el punto en que el valor de los ahorros 
fiscales por intereses es contrarrestado por los costes adicionales de la insol- 
vencia financiera. 


FIGURA 15.7 La teorra del 
equilibrio de ia estructura de 
capital. La Irnea gris curva 
muestra que el valor de 
mercado de la empresa 
comienza aumentando 
cuando la empresa se 
endeuda, pero que por ültimo 
disminuye a medida que los 
costes de insolvencia 
financiera se hacen cada vez 
mâs importanies. La estructura 
optima de capiial es la que 
equilibra el coste de la 
insolvencia financiera con el 
valor del ahorro fiscal por 
intereses que genera el 
endeudamiento. 







Lo Teoria de! Equilibrio 

Los directores financieros suelen considerar que la decisiön de la empresa entre 
deuda y capital propio se resuelve equilibrando los ahorros fiscales por intereses y 
los costes de la insolvencia financiera. Por supuesto, se discute mucho sobre el valor 
de ese ahorro, y sobre quê tipo de problema financiero resulta mâs peligroso, pero 
estos desacuerdos son sölo variaciones sobre un lnismo tema. Asi, la Figura 15.7 
ilustra el equilibrio de la deuda y del capital propio. 

La teoria del equilibrio predice que los ratios de endeudamiento objetivo 
pueden variar de una empresa a otra. Las empresas con activos seguros y tangibles 
y con grandes beneficios imponibles que las protejan deben tener ratios elevados. 
Las empresas no rentables con activos intangibles y arriesgados deben buscar ante 
todo la financiaciön con capital propio. 

En definitiva, la teoria del equilibrio de la estructura de capital nos cuenta una 
historia alentadora. Evita hacer predicciones extremas, y recomienda ratios mode- 
rados de endeudamiento. ^Pero cuâl es la realidad? ^Puede la teoria del equilibrio 
de la estructura de capital explicar cömo actuan realmente las empresas? 

La respuesta es a la vez si y no. Si, porque la teoria del equilibrio logra expli- 
car muchas diferencias que existen en la estructura de capital de las empresas. Por 
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Teorfa de la jerarqufa 
flnanciera 

Las empresas prefieren 
emitir deuda y no 
acciones, cuando la 
financiaciön resuita 
insuficiente. 


ejemplo, las empresas de alta tecnologia en crecimiento, cuyos activos son arries- 
gados y predominantemente intangibles, se endeudan relativamente poco. Las 
empresas de servicios püblicos y los minoristas pueden endeudarse mucho, porque 
sus activos son tangibles y relativamente seguros. 

Y no, porque hay cosas que esta teoria no puede explicar. Por ejemplo, ypor quê 
algunas de las empresas de mayor êxito prosperan con poco endeudamiento? 
Pensemos en una gran compania farmacêutica como Jonhson & Jonhson, que se 
financia casi integramente con capital propio. Es verdad que el activo mâs valioso 
de Johnson & Johnson son intangibles, y consisten en los frutos de la investiga- 
ciòn y el desarrollo. Sabemos que los activos intangibles y las estructuras de capi- 
tal conservadoras deben ir juntas. Pero Johnson & Johnson tambiên tiene una gran 
factura de impuestos (de 4,3 billones de dölares en 2004), y la calificaciön credi- 
ticia mâs elevada posible. La empresa podria endeudarse lo suficiente para ahorrar 
decenas de millones de dölares en impuestos sin preocuparse lo mâs mtnimo de la 
posibilidad de caer en la insolvencia financiera. 

Nuestro ejemplo plantea una caracteristica extrana que presentan las estructu- 
ras de capital de la vida real: generalmente, las empresas mâs rentables son las que 
menos se endeudan. Aqui, la teoria del equilibrio fraeasa, porque predice exacta- 
mente lo contrario. Segün ella, los beneficios elevados significan que hay una 
mayor capacidad de endeudamiento y mâs base imponible que proteger e impues- 
tos a eludir, y que por lo tanto debe haber un ratio de deuda superior. 

La leorb de la Jerarqina Financlera 

Existe otra teoria que podria expficar por quê las empresas rentables se endeudan 
menos. Se basa en la informaciòn asimêtrica, segün la cual los directivos saben 
mâs que los inversores exteriores sobre la rentabilidad y las perspectivas de la 
empresa. Por esa razön, es posible que los inversores no puedan evaluar el verda- 
dero valor de las nuevas emisiones de acciones. Pueden mostrarse particularmente 
reacios a comprar acciones ordinarias reciên emitidas, porque temen que terminen 
siendo sobrevaloradas. 

Este temor puede explicar la razön de que los anuncios de emisiones de accio- 
nes puedan hacer bajar los precios de êstas 5 . Si los directivos saben mâs que los 
inversores exteriores, sentirân la tentaciön de hacer las emisiones en los momen- 
tos en que sus empresas estên sobrevaloradas; en otras palabras, cuando estos 
directivos se sienten relativamente pesimistas. Por el contrario, cuando ios directi- 
vos optimistas ven que las acciones de sus empresas se hallan in/ravaloradas, 
deciden no emitir acciones. Asi se comprende por què los inversores aprenden a 
interpretar el anuncio de una emisiòn de acciones como senal del «pesimismo de 
los directivos», y reducen el precio de los titulos a tenor de ello. Tambiên se 
entiende por quê los directivos financieramente optimistas —qy la mayoria de ellos 
lo son!— consideran la emisiön de acciones ordinarias como una fuente relativa- 
mente costosa de financiaciön. 

Todos estos problemas se evitan si la empresa se financia con fondos internos, 
esto es, con los beneficios que retiene y reinvierte. Pero si se necesita financiaciön 
externa, el camino mâs sencillo es la deuda, no las acciones. Emitir deuda parece 
producir efectos desdenables en el precio de las acciones. Existen menos posibili- 
dades de «desvalorizar» la deuda, y por ello una emisiön de deuda constituye una 
senal menos preocupante para los inversores. 

Estas observaciones sugieren la teoria de la jerarquia financiera de la estrnc- 
tura de capital. Se expresa del modo siguiente: 

1. Las empresas prefieren la financiaciön interna, porque estos fondos se obtie- 
nen sin emitir senales negativas, capaces de reducir el precio de las acciones. 


5 Hemos explicado el «efecto del anuncio» en el Capitulo 14. 
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11 ■;.;; iQuê cambio experimentaria el ahorro fiscal? 

I£ft 12;20pn CQ Vghoo 

f?:|P r "”' 2. Mientras aün se halla en la pâgina de Yahoo! de Pepsi.Co o 

de IBM, baje y pulse en la palabra Industry, en la coiumna 
Z Ü’L LU jTL £ izquierda. Esto lo ofrecerâ una tabla de los ratios financieros 
de distintas industrias. Compare los ratios de deuda entre 
*** capital propio de las empresas. ^Puede explicar las diferen- 

cias? i,Se explican êstas mejor segün !a teoria del equilibrio 
o segün la de la jerarquia ftnanciera? 

---—- Fuente: Pâgina Web de Yahoo! Finance. Reproducido con el permiso de Yahoo! Inc. 

© 2005 por Yahoo! Inc. Yahoo! y Yahoo! logo que son las marcas comerciaies de 
Yahoo! Inc. 


2. Cuando se necesita financiaciön extcrna, la empresas emiten primero deuda, y 
sölo en ültimo recurso apclan a la emisiön de capital propio. Aparece asi un orden 
jerârquico, porque las emisiones de deuda tienen mcnos probabilidades quc las 
de capital propio de ser interpretadas como un mal augurio por los inversores. 

En esta historia, no hay un objetivo claro de deuda y capital propio, porquc hay 
dos clases de capital propio, cl interno y el cxterno. EI primcro liene precedencia 
en el orden jerârquico, y el segundo es el ültimo en cse mismo orden. La jerarquia 
financiera explica por quê las emprcsas mâs rcntables suelen endcudarse menos; 
ello no ocurre porque tengan ratios objetivo de endeudamiento bajos, sino porque 
no necesitan dinero externo. Las empresas menos rentables emiten deuda puesto 
que no tienen suficientes fondos internos para dedicar a su programa de inversiön 
de capital, y porque la deuda ocupa el primer lugar en cl orden jeràrquico de la 
fmanciaciön externa. 

La teoria del orden jerârquico no niega que los impuestos y la insolvencia finan- 
ciera puedan ser factores importantes para elegir la cstructura de capital. Pero 
afirma que estos factores son menos importantes que la preferencia que muestran 
los directivos por los fondos internos, y no por los externos, y por la financiaciön 
de la deuda, y no por las nuevas emisioncs de acciones ordinarias. 

En la mayoria de las empresas estadounidenses, los fondos intemos fmancian la 
mayorfa de las nuevas inversiones, y lo mâs considerable de la financiaciön externa 


proviene del endeudamiento. Estos modelos conjuntos de financiaciön se acomodan 
a la teoria del orden jerârquico. Sin embargo, la jerarquia financiera parece aplicarse 
mejor a las empresas maduras. Las empresas de alta tecnologia y con crecimiento 
râpido suelen apelar a una serie de emisiones de acciones ordinarias para financiar 
sus inversiones. Esta clase de empresas suelen colocar las acciones ordinarias en el 
primer lagar del orden jerârquico. Pero no se conocen bicn las razones por las que 
la teoria de la jerarqufa financiera se adapta a unas empresas y a otras no. 

Las Dos Caras d© lo Holgura Flnancsera 

Permaneciendo constantes los demâs factores, cs mejor ocupar el primer sitio del 
orden jerârquico que el ültimo. Las empresas que han agotado el orden jerârquico 
y necesitan capital propio exterior pueden termmar excesivamente endeudadas o 
dejando pasar buenas inversiones porque no se pueden vender a un precio que los 
directivos consideran bueno. 

En otras palabras, la holgura financiera es buena. Tener holgura financiera 
significa poseer suficiente dinero, obligaciones negociables, activos reales fâcil- 
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Como ei camoio ae ia tsrrucTura ae capnai ae beaiea 
Air fue el catalizador del cambio de la Empresa 


Sealeci Air Corporation fabrica una amplia gama de mate- 
riales para empaquetado, como papel y sobres con 
burbujas, 

A principios de 1989, Sealed Air se financiaba de manera 
muy prudente, con una deuda total de 33 millones de döla- 
res y mâs de 54 miliones en efectivo. Asi, en vez de endeu- 
darse, era un prestamista neto. Pero en junio de ese ano, la 
empresa cambiö espectacularmente su estructura de capi- 
tal pagando un dividendo especial ünico de 40 $ por acciön. 
Con unos 8,25 millones de acciones en circulaciön, el pago 
total en efectivo ascendiö casi a 330 millones de dòlares, 
cerca del 90 por ciento del valor totai de mercado de las 
acciones ordinarias de la empresa. Para financiar este divi- 
dendo especial, la empresa se endeudö por un total de 307 
millones de dölares. Asf, de un dia para otro, pasö de ser un 
prestamista neto a soportar una gran deuda. Ahora, êsta 
ascendia al 125 por ciento del valor contable de los activos 
y al 65 por ciento de su valor de mercado. 

Hasta el cambio de la estructura de capital, los resulta- 
dos de Sealed Air no eran mejores que los de la totalidad de 
la industria. Pero el cambio fue el preludio de una notable 
mejora de su rendimiento operativo. Durante los 5 anos 
siguientes, el beneficio operativo de la empresa aumentö el 
70 por ciento, mientras que !a base de activos creciö sölo 
el 9 por ciento. Esta mejora de la rentabilidad se reflejaba 
con creces en el rendimiento de la empresa en el mercado 
financiero. El efecto inicial del cambio de !a estructura de 
capital que anunciö Sealed Air consistiö en una subida de! 
10 por ciento del precio de las acciones. Durante los cinco 
afios y medio siguientes, los titulos superaron en un 400 por 
ciento el rendimiento de mercado. 

i,Quê provocö la modificaciön de la estructura de capital, 
y quê papel desempenö este cambio, si tuvo alguno, en el 
rendimiento posterior de la empresa? 


Parte de las ganancias que produjo el cambio pudieron 
deberse al hecho que la empresa pudo compensar los pagos 
de intereses contra los impuestos. Pero êste no parece haber 
sido la razön principai. En realidad, el cambio parece deberse 
a que los directivos advirtieron que, en muchos aspectos, la 
posiciön de Sealed Air era demasiado còmoda. Durante 
anos, sus patentes la habtan protegido de la competencia, 
Tenia dinero en abundancia. Por eso, la empresa nunca nece- 
sitaba plantearse en serio invertir en nuevos proyectos, y no 
parecia urgente paliar sus ineficiencias. Segün la direcciön, lo 
ünico que podia sacar a la empresa de su actitud de auto- 
complacencia era una «crisis». Esa crisis fue el cambio de la 
estructura de capital. 

El importante aumento de los niveles de endeudamiento 
significaba que ya no habia dinero en abundancia, porque 
ahora era necesario para pagar a los obligacionistas, y era 
literalmente esencial para la supervivencia de la empresa. 
De este modo, ahora los directivos se sentian presionados 
a alcanzar esos aumentos de la eficiencia, que antes pare- 
cian de poco valor. Cuando los empleados se dieron cuenta 
de que era necesario ser mâs eficientes en ias operaciones, 
se hizo posible descentralizar la toma de decisiones e insta- 
lar un sistema mâs eficaz de mediciön del rendimiento y de 
las retribuciones. El resultado fue un gran incremento de ios 
mârgenes de beneficios y una reducciön dei capital circu- 
lante y de los activos fijos que se empleaban para generar 
cada dölar de ventas. Parecia que el cambio de la estruc- 
tura de capital habla logrado impulsar una notable mejoria 
del rendimiento de Sealed Air. 

Fuente: Adaptado de K. H. Wruck. «Financial Policiy as a Catalyst for 
Organizational Change: Sealed Air Corporation Leveraged Special Dividend», 
Joumal of Applied Corporate Finance 7 (invierno de 1995), pp. 20-37. 
Utilizado con permiso.: 


Holgura financiera mente vendibles y acceso fâcil a los mercados de deuda o a la financiaciòn banca- 

Fâcil acceso al dinero o a ria. E1 acceso fâcil a los mercados y a la banca exige ante todo una financiaciòn 
la financiaciön con deuda. prudente, de modo que los prestamistas consideren que la deuda de la empresa es 

una inversiòn segura. 

A largo plazo, el valor de las empresas depende mâs de sus inversiones de capi- 
tal y de sus decisiones operativas que de la financiaciòn. Por tanto, las empresas 
deben tener suficiente holgura financiera, que les permita conseguir financiaciòn 
râpida para reatizar buenas inversiones. La holgura financiera tiene mâs valor para 
las empresas con muchas oportunidades de crecimiento con VAN positivo. Êsa es 
otra razòn de que las empresas de crecimiento aspiren, por lo general, a tener 
estructuras de capital de corte conservador. 

La holgura financiera tambiên tiene un aspecto negativo. Su exceso puede invi- 
tar a los directivos a tomarlo todo con calma, a aumentar sus prerrogativas o a 
jugar con el dinero con que se paga a los inversores. Michael Jensen ha senalado 
la tendencia de ios directivos que disponen de amplio flujo de caja gratuito (o sea 
de una holgura financiera imiecesaria) a reinvertir demasiado dinero en empresas 
maduras o en adquisiciones inoportunas. «E1 problema», dice Jensen, «es còmo 
hacer para motivarlos a sacar partido al dinero, en vez de invertirlo por debajo del 
coste de capital o despilfarraiio en las ineficiencias de la empresa» 6 . 


* M. C. Jcnsen, «Agcncy Costs of Frcc Tcsoreria Flow, Corporate Finance and Takeovers», American Economic 
Review 26 (inayo de 1986), p. 323. 


























































































































Capftulo 15 La Poiitica de Endeudamiento 



Por supuesto, los ahorros fiscales por intereses sòlo tienen valor para las empresas quc 
obtienen beneficios y pagan impuestòs. 

Si ios ahòii'os fiscales por intereses tienen tanto valor, ^por que las empresas que pagan 
impuestös no se endcudan todo 1ö qüe pueden? Porque mientras mâs se endcudan, mayor 
peligro corren de caer en la insolvencia financiera. 

Obtenemos la teoria dcl equilibrio de la estructura òptima de capital. La tcoria aftrma que 
los directores financieros deben incrementar la deuda hasta el punto donde el vaior de ios 
ahorros fiscaics adicionales por intereses resulten exactàmente cquilibrados por los costes 
adicionales de una posibie insolvencia financiera. 

La teoria del equilibrio mantiene que ias empresas que tienen activos seguros y tangibJes, 
y grandes beneficios imponibles, deben fiincionar con altos niveles de deuda. Las cmpre- 
sas menos rentabies, o ias que tienen activos arricsgados e intangibles, ticnen que endeu- 
darse menos. L; 

La teoria de la jerarquia financiera postula que las empresas prefieren la financiaciön 
interna (esto es, la que se hace reteniendo y reinvirtiendo los beneficios) a la externa. 
Cuando necesitan financiaciön extema, prefieren emitir deuda antes que emitir nuevas 
acciones. La teoria comienza con la observaciön de que los directivos conocen el valor y 
las perspectivas de Ias empresas mejor que los inversores extemos. Los inversorcs son 
cönscientes de que las empresas deben buscar la emisiön de capitales propios cuando la 
acciön estc sobrevalorada y por tanto el precio de la aeciön disminuirâ cuando se anuncie 
dicha emisiön. La financiaciön interna evita este problema. Si se necesita financiaciön 
extcrna, la primera elecciön es la deuda. 

La teoria de la clasificaciön jerârquica mantiene que la cantidad de deuda que emiten las 
empresas depende de su necesidad de financiaciön externa. Tambièn sugiere que los direc- 
tores financieros debcn tratar de conservar al menos cierto grado de holgura financiera, 
esto es, una reserva de tesoreria disponible o de capacidad de crèdito no utiüzada. 

Los niveles elevados de deuda (y 1a amenaza de insolvencia financiera) pueden lograr que 
Ios directivos trabajen mucho mâs, que ahorren dinero y eviten hacer inversiones con VAN 
negativo. 

Lamentablemente, no existen fömuilas hechas para adoptar decisiones de estructura de 
capital, En algunos casos, la deuda puede resultar preferible al capital propio, pero en otros 
no. Sin embargo, los directores financieros deben pensar al menos en cuatro aspeclos. 

• Los impuestos. òQuè valor tienen los ahorros fiscales por intereses? ^Es probable que las 
empresas sigan pagando impuestos durante toda la vigencia de una emisiön de deuda? 
Lo mâs probable es que las empresas scguras y con rentabilidad constante se mantcngan 
en situaciön de pagar impuestos. 

« El riesgo. La insolvencia financiera es eostosa, aun si la empresa la supera. 
Pemianeciendo constantes los demâs factores, las empresas con elevados riesgos tienen 
lnâs probabilidad de caer cn ella. Por cso, las empresas con riesgo sueleri emitir menos 
deuda. 

• La clase de activos. Si se incurre cn insolvencia, los costes que conlleva son general- 
mente mayores para las empresas cuyo valor depende de activos intangibles. Por lo gcne- 
ral, èstas se endeudan menos que las que tienen activos seguros y tangibles. 

• La holgura financiera. ^Hasta quê punto es buena? La rnayor holgura facilita financiar 
las inversiones füturas, pero puede debilitar la motivaciön de los directivos. Con menos 
deüda, y por consiguiente con menos holgura, aumenta la probabilidad de que las cmpre- 
sas dcban emitir acciones para financiar las inversiones füturas. 
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15.1 Suponga que River Cruises emite 350.000 $ en nueva deuda (y no 500.000 $) v 


tiene la inedida en el precio por accion? ; ( Cuantas aeciones quedan en circulaciön? 


daciön para recomprar sus acciones. 

a. (f,Quê efecto tendria un cambio de 50.000 $ del resultado operativo en el beneficio 
poracciön? 

b. Demuestre cömo podria un inversor prudente «deshacer» ei cambio de la estruc- 
tura de capital de River Cruise variando la estrategia de inversiön de laTabla 15.5. 
Consejo: ei inversor deberâ prestar 3 $ por cada dölar invertido en acciones de 
River Cruise. 

15.3 Cuando la empresa emite deuda, el coste de capital de la empresa permanece 
fijo, mientras la tasa de rentabilidad esperada sobrc el capital propio r CBpUal prfflpk) , 
cambia. ^,Por que no ocurre al revès? 

15.4 En el ano quc tcrminö en enero dc 2004, Wal-Mart pagö 996 milloncs de dölares 
de intereses de la deuda. ^Cuânto mâs hubiera pagado la empresa en impuestos 
si se financiara solamente con capital propio? ;Cuâl habria sido el valor actual 




permanentemente su endeudamiento al nivel de 2004? Suponga un tipo dc inte- 
rès del 6 por ciento y un tipo impositiva del 35 por ciento. 

15.5 ;,Para cuâi de ias empresas siguientes resultarfa mâs grave la insolvencia finan- 
ciera? ^Por quê? 

® Una empresa biotecnolögica con 3 anos de existencia. Hasta ahora, la empresa no 
tiene productos con autorizaciön de venta, pero sus cientificos trabajan con afân en 
un medicamento de gran importancia. 

• Una empresa petrolera con 50 pozos productivos y 20 millones de reservas de 
petröleo. 

15.6 Ordene estas empresas segün su orden de ratios previstos de endeudamiento dc 
acuerdo con la teoria del equilibrio de la cstructura de capital; (a) fabricantes 
de software para Internet, (b) fâbricas de automöviles, (c) companias electricas 
reguladas. 


15.1 Ei precio por acciön permanecerâ en los 10 $, por lo quc con 350.000 $, River 
Cruises podrâ recomprar 35.000 acciones, dejando 65.000 en circulaciön. E1 valor 
que tendrân los fondos propios sera de 650.000 $. E1 valor global de la empresa 
permanecerâ en 1 millön de dölares. La riqueza de los acciouistas no varia: 
Comienzan con acciones valoradas en 1 millön de dölares, reciben 350.000 $ y conti- 
nüan teniendo acciones por valor de 650.000 $. 


Numero de acciones 

Precio por acciön 

Valor de mercado de ias acciones 

Valor de mercado de la deuda 


Beneficios Operativos, en dölares 
Intereses, en dölares 
Ganancias de capital, en dölares 
Beneficios por acciön, en dölares 
Rentabiiidad de las acciones 


25.000 
10 $ 
250.000 $ 
750.000 $ 


Estado de la Economia 


Depresion 

Normai 

Auge 

75,000 

125,000 

175,000 

75,000 

75,000 

75,000 

0 

50,000 

100,000 

0 

2.00 

4.00 

0% 

20% 

40% 


































































Capftulo 15 La Polftica de Endeudamfento 


Cada cambio de 50.000 $ en los beneficios operativos supone un cambio en la renta- 
bilidad de los accionistas del 20 por ciento. Lo que duplica ia rentabilidad dè los 
fondos propios cuando la deuda era sòlo de 500.000 $. 

b. H1 accionista deberia prestar 3 $ por cada dölar invertido en Jas acciones de River 
Cruises. Por ejcmpJo, podria comprar una acciön por 10 $ y prestaria 30 $. Los pagos 
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16.1 Cömo Pagan las Empresas los 
Dividendos a ios Accionistas 
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16.2 El Pago de Dividendos 

Algunas Limifaciones Legales 


de tos Div dendos 


Los Dividèndos en Acciones y 
los Desdoblamientos de 
Acciones ( Splits ) 

16.3 La Recompra de Acciones 


Por que las Recompras de 
Acciones son como ios 
Dividendos 

La Funciön de las Recompras 
de Acciones 


Las Recompras y la Valoraclon 
de las Acciones 


16.4 iComo Deciden las Empresas 
los Pagos de Dividendos? 


La Polftica de Dividendos no 
Tiene Importancia en los 
Mercados Competitivos 

Las Hipötesis que Apoyan la 
irreievancia de los Dividendos 

16.6 Por Quê los Dividendos 
Pueden Aumentar el Valor 
de las Empresas 

Las imperfecciones del 
Mercado 

16.7 Por Quê los dividendos 
Pueden Reducir el Valor 
de las Empresas 

òPor quê se Pagan 
Dividendos? 

Los impuesfos sobre los 
Dividendos y las Ganancias 
de Capital Segün las Leyes 
Impositivas Acfuaies 


www.acci0nsplits.net Informacion y 
calendario de los desdoblamlentos 
de las acciones (sp///s). 


Ei Contenido Informativo de 
los Dividendos 


16.5 


El Contonido informativo de la 
Recompra de Acciones 

Por Quê Deberfa Ser 
Irrelevante la Polftica 
de Dividendos 


l Stock Splits.net 

AN INVESTMENTHOUSE.COM StTli 

0 ur Slock Splil Report is an einail selvice that proièdes you Ihe veiy 
best informalion to moximize your success in making money on stock 
splits. This is a powerful methodology for consistenlly winning in Ihe stock 
merkel beceuse il focuses on ihe teaders, those stocks that are 
outperfomiing the markel in both price and fundamentals. Thus we ere able 
to take the best ofthe markel leadership slocks end a powerful slralegy, 
and combine those to give us an edge in our investing. This ’one-lwo' 
punch delivers coosistent returns in both up rnaikets and down markels 
because as we haye seen, even tn the throes of n bear market there are 
sectors that outperfonri and announce stock splits. 8y focusing on 
leadership stocks we automalically niove to the strongest market sectors, 
and when vve overlay fhe stock split strategy these leaders give us even 
stronger returns. 


1. foUftgtWMp 

2. Stedt Spfii Plays 

3. Tech Sloch Piays 

4. Covaied Call P1ay$ 

5. Suhscfihet Queslldfis 
9 T*am Tra<J«5 Colomn 

'lssoed Eaeli 
</* Ififo Ab o»t 
Our Ffgfl 


www.earnings.com 
www.ex--dividend.com Datos sobre 
anuncios de dividendos reclentes. 
www.cfonews.com Anuncios de 
dividendos y de recompras. 


CNBC 


Lislen to Stock Split Report Editor Jon Johnson's 
stock split inlerviev/ on CNBC-TVI 
[ Broadband ] Diai-uo j 
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Cuando hablamos de ias decistònes de inversjön 
de las empresas, suponiamos que êstas no sufriòn 
la influencia de la polftica de financiaciön. En ese 
caso. un buen proyecto siompre es un buen 
proyecto, independientemente de su financia- 
ciön, Por tanto, la poiftica de dividendos no afecta 
al valor. Pero suponga que sf lo hace, En ese caso, 
el atractivo de un proyecto dependerâ de dönde 
provenga el dinoro. Por ejemplo, si los inversores 
prefieren empresas que paguen elevados divi- 
dendos. êstas pueden vacilar ante los proyectos 
que les exijan reducir los dividendos que pagan. 

Comenzaremos este capftuio analizando cömo 
se pagan ios dividendos y cömo las empresas 
recompran sus acciones, Luego mostraremos que, 
en condiciones Ideales, ei valor de las empresas 


empresas. 


Esta inversora estâ, obvlamente, encantada con su dinero extra, pero ipueden las empresas incrementar ef valor de 
la acciön simplemente aumenfando ©I dividendo distribuido? 


dividendos. 
oosiciön de 
icia de la 


nplicacio- 
ecor mâs 
: ntre esas 
e transac- 
Inversores 
tos de las 


Despuês de estudiar este capifulo, usfed podrâ: 

® Explicar còmo se pogan los dividendos y cörno las 
empresos deciden dlstribuirlos, 

© Explicor por quê se utilizon los recompros de occio- 
nes paro distribuir tesorerfo a los accfonislas. 

® Explicar por quê los dtvldendos y las recompras de 
acciones se pueden utilizar como iridicativos de las 
- perspectivas de la empresa, 

• Explicar por quê, en condiciones ideales, la polftica 
de dividendos no afectana el valor do la empresa. 

• Demosfrar que las diferencias del Iratamlento 
, impositlvo de los dividendos y de las ganancias de 

capital pueden afeclar a la polftica de dividendos. 
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Parte Cinco La Polftica de Endeudamiento y de Dividendos 


Como Pagan las Empresas los Dividendos a los Accionistas 

Las empresas pueden distribuir dinero a sus accionistas de dos formas. Pagando 
un dividendo o recomprando algunas de las acciones en circulaciön. La Figura 
16.1 muestra que, adoptando ambas medidas, los dividendos y las recompras de 
acciones, se incrementa el porcentaje de ingresos. Por ejemplo, entre 1999 y 2003 
los dividendos pagados por las empresas norteamericanas representaron en media 
el 46 por ciento de los beneficios, mientras que las recompras de acciones supera- 
ron el 35 por ciento. 

Observe que antes de 1983 la recompra de acciones era rara, pero desde enton- 
ces cada vez es mâs comün. En el ano 2003, un ano de recompras relativamente 
tranquilo, cinco empresas de los Estados Unidos recompraron cada una de ellas 
mâs de 4 billones de dölares en acciones. Entre ellas estaban Pfizer (13 billones de 
dölares), Microsoft (6,5 billones de dölares), y Cisco Systems (6 billones de döla- 
res). Exxon-Mobil estâ en la primera posiciön, habiendo gastado unos 44 billones 
de dölares en la recompra de sus acciones desde 1980. 

En la mayoria de los anos los dividendos son la fonna mas importante de distri- 
buciön de tesoreria de las empresas norteamericanas a los accionistas. No obstante, 
las empresas que pagan dividendos son un pequeno porcentaje de las Sociedades 
Anönimas. Del resto, algunas pagaron dividendos en el pasado pero despuês atrave- 
saron momentos dificiles y se vieron obligadas a mantener la tesoreria. E1 oho gnipo 
de las que no pagan dividendos son, en la mayoria de los casos, empresas en creci- 
miento. Entre ellas se encuentran nombres de casas como Sun Microsystems, Cisco, 
y Oracle, asi como muchas empresas pequenas y empresas de crecimiento râpido que 
no tienen beneficios. Cuando estas empresas empiezan a distribuir tesoreria a sus 
accionistas es mâs probable que comiencen con la recompra de acciones. 


ividendo en efectivo 

ugo en efectivo que las 
mpresas hacen a !os 
ccionistas. 


Antes de fijarnos en la elecciön entre los dividendos y las recompras de acciones, 
necesitamos repasar cömo se realizan estos pagos a los accionistas. Empecemos 
con el pago de dividendos. 

En enero de 2005, el Consejo de administraciön de Weyerhaeuser se reuniö para 
discutir la cuestiön de los dividendos de la empresa. Êsta anunciö que pagaria un 
dividendo en efectivo ordinario y trimestral de 0,40 $ por acciön, lo que sumaba 


FIGLJRÂ 16.1 Dividendosy 
recompras de acciones en ios 
Esiados Unidos, 1980-2003. 
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Capftulo 16 La Polittca de Dividendos 


FIGURA 16.2 Las fechas 
clave del dividendo trimestral 
de Weyerhaueser. 


Fecha de 
declaraciön 


Fecha con 
divtdendo 


Fecha 

ex-dividendo 


Fecha de 
cierre 


Fecha de 
pago 


Ex-divider\do 

Sin dividendo. El 
comprador de una acciön 
despuês de la fecha del 
ex-dividendo no recibirâ el 
dividendo anunciado mâs 
pröximo. 


Dividendos en acciones 

Distribuciön de acciones 
adicionales a los 
accionisfas de la empresa. 


un pago total anual de 1,60 $. La palabra ordinario indica que los directivos espe- 
raban mantener esos pagos en el futuro. Si no hubiese comunicado esa certeza, 
hubiera anunciado un dividendo a la vez ordinario y dividendo extra. Los inverso- 
res saben que es menos probable que los dividendos extra se repitan. 

Algunos de los accionistas de Weyerhaeuser recibieron con agrado la tesoreria, 
mientras que otros preferian que el dividendo se reinvirtiera en la empresa. Para 
ayudar a estos inversores, Weyerhaeuser ofreciö im plan de reinversiön automâtica 
de dividendos. Si un accionista pertenecia a este plan, sus dividendos se utilizaban 
automâticamente para comprar mâs acciones 1 . 

^Quiên recibe el dividendo de Weyerhaeuser? La respuesta puede parecer 
obvia, pero como las acciones se negocian constantemente, las empresas nunca 
pueden mantener archivos que indiquen exactamente quièn las posee. En conse- 
cuencia, Weyerhaeuser anunciö que remitiria un cheque con los dividendos el 28 
de febrero (fecha depago) a todos los accionistas registrados en sus libros hasta el 
4 de febrero (fecha de cierre). 

Las acciones de Weyerhaeuser se podian adquirir con dividendo hasta 2 dias 
antes de la fecha de cierre, por lo que, si compraba las acciones antes del 2 de 
febrero, podia estar seguro de recibir el dividendo. Despuês era demasiado tarde 
para registrar la compra en los libros de la empresa, y por tanto la acciön se nego- 
ciaria como ex-dividendo. Siendo todo lo demâs igual, las acciones valen mâs 
cuando son con dividendo. Asi, cuando las acciones «van ex», se espera que el 
precio se reduzca por el valor del dividendo. 

La Figura 16.2 muestra la secuencia de las fechas clave del pago de dividendos. 
La secuencia no cambia, siempre que las empresas paguen dividendos (aunque, 
por supuesto, las fechas pueden diferir). 


Suponga que unos directivos no escrupulosos deciden vender todos los activos de 
una empresa y distribuir el dinero como dividendos. Eso no dejaria dinero sufi- 
ciente para pagar las deudas de la empresa. Por ello, los obligacionistas suelen 
protegerse contra este peligro imponiendo limites a los pagos de dividendos. 

Las leyes estatales en los Estados Unidos tambiên protegen a los acreedores de 
las empresas contra los pagos excesivos de dividendos. Por ejemplo, la mayoria de 
los estados prohiben a las empresas pagarlos si con ello la empresa entra en insol- 
vencia 2 . Ademâs, las leyes estatales impiden que las empresas paguen dividendos 
si ello reduce el capital social de la empresa. Generalmente, se define el capital 
social como el valor nominal de todas las acciones en circulaciön 3 . 

Los Dividendos on Acciones y los Desdoblamientos 
de Acciones (Splits) 

E1 dividendo de Weyerhaeuser se pagö en efectivo, pero a menudo las empresas 
anuncian dividendos en acciones. Por ejemplo, la empresa podria anunciar un 


' A menudo, las nuevas acciones previstas en los planes de inversiòn antomâtica de dividendos se emiten con un 
pequeno descuento respecto al precio de mercado; las empresas ofrecen esta ventaja porque se ahorran los costes 
de suscripciòn de ias emisiones ordinarias de acciones. Con estos planes, a veces se invierte el 10 por ciento o 
mâs de los dividendos totales. 

2 Los estados tienen distintas definiciones de insofvencia. En algunos casos, êsta sölo alude a la incapacidad de 
satisfacer las obligaciones inmediatas; en otros, a una deficiencia de los activos comparados con todos los pasi- 
vos fijos en circulaciòn. 

3 Cuando no hay valor nominal, el capital social consiste en una parte de todos los ingresos de las emisiones de 
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Desdoblamiento de 
acciones 

Multiplicaciön, en una 
determinada proporcion, 
del numero de acciones 
de la empresa, 


EJEMPLO 16.1 


dividendo por acciön del 10 por ciento. En este caso se enviaria a cada accionista 
1 acciön mâs por cada 10 que posea. 

Los dividendos en acciones se parecen mucho a los desdoblamientos de 
acciones (split). En ambos casos, el accionista recibe una cantidad fija de 
acciones nuevas por cada una de las que ya tiene. Por ejemplo, en un desdobla- 
miento de dos por uno, cada inversor recibe una acciön adicional por cada una 
que ya posee. El inversor termina teniendo dos acciones en vez de una, Por 
tanto, un desdoblamiento de dos por uno es como un dividendo sobre acciones 
del 100 por ciento. Se produce una duplicaciön de la cantidad de acciones en 
circulaciön pero no se modifican los activos de la empresa, los beneficios o el 
valor total de la empresa 4 . 

Pero lo mâs frecuente es que el anuncio de los desdoblamientos provoque una 
subida del valor de mercado de la empresa, aim cuando los inversores no sepan 
que los activos y las actividades de êsta no resultan afectados. La razön; los inver- 
sores interpretan la decisiön de desdoblamiento como senal de que los directivos 
confian en las perspectivas futuras de la empresa 5 . 

Los Dividenclos en Acciones y los Desdoblamientos 

.jrla. A /rsol/nrküe .. 


Amoeba Products ha emitido 2 millones de acciones, que se venden actualmente 
a 15 $ cada una. Asi, los inversores otorgan a Amoeba un valor total de mercado 
de 30 millones de dölares. Aliora, la empresa anuncia un dividendo en acciones del 
50 por ciento. Esto significa que cada accionista recibirâ una acciön adicional por 
cada dos que ya tenga. De este modo, la cantidad total de acciones de Amoeba 
pasarâ de 2 millones a 3 millones. Los activos de la empresa no resultan modifi- 
cados por esta transacciön de papel y siguen valiendo 30 millones de dölares. Por 
tanto, el valor de cada acciön despuês del dividendo es de 30 $/3 = 10 $. 

Si Amoeba desdoblara sus acciones en proporciön de tres por dos, el efecto 
seria el mismo 6 . En este caso, dos acciones se dividirian en tres. (E1 lema de 
Amoeba es «divide y vencerâs»). Asi, cada accionista tiene un 50 por ciento mâs 
de acciones con el mismo valor total. E1 precio se reduce en un tercio. 


Recompra de acciones 

La firma vuelve a comprar 
las acciones a sus 
accionistas. 


En lugar de pagar un dividendo a los accionistas, la empresa puede utilizar la teso- 
reria para recomprar las acciones. Las acciones recompradas se mantienen en la 
tesoreria y se vuelven a vender cuando la compania necesita dinero. 

Hay cuatro fonnas principales de implantar la recompra de acciones. E1 mêtodo 
mâs comün para la empresa es el anuncio de su plan de comprar sus acciones en el 


4 Una encuesta realizada entre directivos indicö que el 94 por ciento de los desdoblamientos se hace por el deseo 
de fievar el precio de las acciones a una «escala de negociaciön» aceptable. Parecen pensar que si el precio es 
demasiado elevado, ios inversores no podrân permitirse comprar un «lote completo» de 100 aeciones. Por 
supuesto, esto puede presentar un problema para usted o para nosotros, pero no lo fue para los fondos de pensio- 
nes Prudential o GM. Vêase J. Lakonishok y B. Lev, «Acciön Splits and Acciön Dividends: Why, Who, and 
When», Journal ofFinance 42 (septiembre de 1987), pp. 913-932, 

5 La idea de que eJ desdoblamiento de acciones constituyc una senal para los inversores tue propuesta por E. E Fama, 
L. Fisher, M. Jensen, y R. Roll, «The Adjustoent of Acciön Prices to New Infbrmation», International Economic 
Review 10 (febrero de 1969), pp. 1-21. Si se desca mâs informaciön sobre ei hecho de que las empresas que desdo- 
blan sus acciones tienen perspectivas de lograr beneftcios superiores a la media, consültese P Asquith, P. Healy, y K. 
Palepu, «Earnings and Acciön Sphts», Accoimting Review 64 (juiio de 1989), pp. 387-403. 

6 La distinciòn entre dividendos en acciones y desdoblamientos de acciones es de indole têcnica. Los dividendos 
en acciones aparecen en el balance como transferencias de beneficios retenidos a valor nominal y como capital 
aportado adicional, mientras que los desdoblamientos figuran como una reducciön proporcional del valor nomi- 
nal de cada acciön. En ningun caso queda afectado d valor del capital propio de ios accionistas. 




mercado, como cualquier otro inversor. Sin embargo, las empresas algunas veces 
utilizan una oferta püblica de adquisiciön de acciones, donde ofrecen recomprar un 
detenninado nümero de acciones aun precio fijo. Los accionistas pueden elegir acep- 
tar o no esta oferta. E1 tercer procedimiento consiste en utilizar una subasta. En este 
caso, la empresa establece una serie de precios a los que estâ preparada para recom- 
prar las acciones. Los accionistas presentan sus ofertas declarando cuântas acciones 
desean vender a cada uno de los precios y la empresa calcula el precio mâs barato al 
que puede comprar el nümero de acciones deseado. Porültimo, larecompra de accio- 
nes puede tener lugar mediante negociaciön directa con el accionista mayoritario. Los 
ejemplos mâs importantes son las operaciones de òrdago (greenmail en las que el 
objetivo es intentar asumir la compra hostil mediante la recompra de las acciones que 
ha adquirido la empresa. E1 «ördago» implica la recompra de esas acciones al precio 
que hace feliz al que las posee y deja via libre. 

Por quê ias Recompras de Acciones son como 
Sos Dividendos 

Para comprobar por quê la recompra de acciones es semejante a un dividendo, 
observe la secciön A de laTabla 16.1, que muestra el valor de mercado de los acti- 
vos y el pasivo de Hewlard Pocket. Los accionistas poseen 100.000 acciones, con 
un valor aproximado de 1 millön de dölares, por lo que el precio por acciön es de 
1 millön de dölares/100.000 = 10 $. 

La empresa Poclcet propone pagar un dividendo de 1 $ por acciön. Con 100.000 
acciones en circulaciön, el pago total asciende a 100.000 $. La secciön B muestra 
el efecto que produce este pago de dividendos. La cuenta de tesoreria se reduce en 
100.000 $, y el valor de mercado de los activos de la empresa cae a 900.000 $. 
Dado que sigue habiendo 100.000 acciones en circulaciön, el precio de êstas se 
reduce a 9 $. Suponga que, antes del pago del dividendo, usted tenia 1.000 accio- 
nes de Poclcet, con im valor de 10.000 $. Despuês del pago, tendria 1.000 $ en 
efectivo y 1.000 acciones que valen 9.000 $. 

En lugar de pagar 100.000 $ en dividendos, Pocket podria utilizar el dinero para 
recomprar 10.000 acciones a 10 $ cada una. La secciön C muestra quê sucede 
entonces. Los activos de la empresa caen a 900.000 $, igual que en la secciön B, 
pero sölo quedan en circulaciön 90.000 acciones, por lo que el precio de cada una 
sigue siendo de 10 $. Si antes de la recompra usted tenia 1.000 acciones, poseeria 
el 1 por ciento de la empresa. Si vendia entonces 100 acciones a Pocket, seguiria 
teniendo el 1 por ciento. 

La venta le supondria 1.000 $ en efectivo en su cartera y conservaria 900 accio- 
nes que valen 9.000 $. Esta es exactamente la posiciön que habria tenido si Pocket 
hubiese pagado el dividendo. 

No es sorprendente que los dividendos en efectivo y las recompras de acciones 
sean operaciones equivalentes. En ambos casos, la empresa paga con una parte de 
su tesoreria, que termina en manos de los accionistas. Los activos que quedan en 
la empresa son los mismos, independientemente de que la tesoreria se utdice para 
pagar dividendos o para recomprar acciones. 

403 





























404 


Parte Cinco La Politica de Endeudamiento y de Dividendos 


TABLA 16.1 Dividendos 
en efectivo y recompra de 
acciones. Balance a valor de 
mercado de Hewlard Pocket. 



àüM ’ 

'Êmêêmmmmsm 

A. Balance original 

Tesorerta 150.000$ 

Otros activos 850.000 $ 

Valor de la empresa 1.000.000 $ 

Acciones en circuiaciòn 100.000 

Precio por acciön 1.000.000/100.000 = 10$ 

B. Despuês del dividendo en efectivo 

Tesoreria 50.000 $ 

Otros activos 850.000 $ 

Valor de la empresa 900.000 $ 

Acciones en circulaciòn 100.000 

Precio por acciön 900.000 $/100.000 = 9 $ 


Pasivos y Capital Propio 


Deuda 0 $ 

Capital propio 1.000.000 $ 
Valor de la empresa 1.000.000 $ 


Deuda 0 $ 

Capital propio 900.000 $ 

Valor de la empresa 900.000 $ 


C. Despuès de la recompra de acciones 

Tesorerla 50.000 $ Deuda 

Otros activos 850000i_ Capital propio 

Valor de la empresa 900.000 $ . 

Acciones en circulaciön 90.000 ^ 

Precio por acciön = 900.000 $/90.000 = 10 $ 


. 0 $ 
900.000$ 


900.000 $ 


La Funciòn de ias Recompras de Acciones 

Las recompras son como los dividendos especiales, pues hacen que se paguen 
grandes cantidades de dinero a los inversores. Pero no sustituyen a los dividendos. 
La mayoria de las empresas que recompran acciones son empresas maduras y 
rentabies, que tambiên pagan dividendos. Cuando una de ellas anuncia un 
programa de recompra, no se compromete a distribuir mâs dinero a largo plazo. 
En consecuencia, las recompras son mucho mâs volâtiles que los dividendos. 
Tienden a producirse en êpocas de auge econömico, cuando las empresas acumu- 
lan excesos de tesoreria, y desaparecen en tiempos de recesiòn. 

Suponga que una empresa tiene una gran cantidad de dinero que no necesita, o 
que desea modificar la estructura de capital reemplazando el capital propio con 
deuda. En general, lo logra recomprando acciones, y no pagando dividendos eleva- 
dos. Por ejemplo, examinemos el caso de los bancos estadounidenses. En 1977, las 
grandes empresas propietarias de bancos pagaron casi el 40 por ciento de sus 
beneficios como dividendos. Existian pocas oportunidades de invertir rentabla- 
mente los ingresos restantes, pero los bancos no querian comprometerse a pagar 
dividendos mayores a largo plazo. Por tanto, devolvieron el dinero a los acreedo- 
res, pero no mediante un aumento de la tasa que pagaban de dividendos, sino 
recomprando 16 millones de dòlares de acciones. 

A los accionistas suele preocuparles que los excedentes de tesoreria se derro- 
chen en actividades improductivas. Por ello, cuando las empresas anuncian que se 
proponen utilizar la tesoreria para recomprar acciones, el precio de êstas general- 
mente aumenta. Por supuesto, los inversores se sentirian menos contentos si la 
direcciön de su empresa de crecimiento favorita anunciara, de pronto, que no se le 
ocurre nada mejor que hacer con la tesoreria. 

Lgs Recompras y ia Valoraciön de !as Acciones 

Pero existe una pregiuita que a menudo provoca confiisiön. En el Capitulo 6, diji- 
mos que el valor de las acciones es igual al valor descontado de la serie de divi- 
dendos que se pagan. Si las empresas tambiên devuelven dinero a los accionistas 
bajo la fonna de recompra, ^mantiene su valor nuestro modelo sencillo de 
descuento de dividendos? 
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Las Recompras de Acciones 


Vaya a biz.yahoo.com/bizwk y busque entre las noticias sobre 
las recompras de acciones recientes o programadas. ^Què razo- 
nes han dado las empresas para esas recompras? Investigue ias 
empresas en finance.yahoo.com. <,Le parece que !os progra- 
mas de recompra son sustitutos de los dividendos? ; 
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Fuente: Pâgina Web de Yahoo! Finance. Reproducido con la autorizaciòn de 
Yahoo! Inc. © 2005 por Yahoo! )nc. Yahoo! y Yahoo! logo son las marcas comer- 
ciaies de Yahoo! Inc. : . ' - 




iQuê consideraciones hacen los Consejos de Administraciön de las empresas 
cuando fijan los dividendos? Para ayudar a responder esta pregunta, John 
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La respuesta es que si, pero es necesario explicar por quê. Suponga que usted 
posee una acciön de una empresa. Mientras la conserve, tendrâ derecho a recibir 
todos los dividendos que pague la empresa. Pero si la vende a otro inversor o a la 
propia empresa, recibirâ el pago de la venta, pero, por supuesto, perderâ todos los 
dividendos posteriores que pague la empresa. Por tanto, puede valorar la acciön 
suponiendo que seguirâ conservândola (esto es, puede descontar una serie conti- 
nua de dividendos), o suponiendo que la venderâ a la empresa (esto es, puede 
descontar la serie de dividendos hasta el momento de la venta y el precio a que 
vende la acciön). Mientras la empresa compre su acciön a un precio justo, ambos 
mêtodos son equivalentes. 

He aqui un ejemplo sencillo. La empresa X tiene 100.000 acciones en circula- 
ciön y paga un dividendo de 10 $ por cada una. Los inversores esperan que este 
dividendo se mantenga indefinidamente, y exigen una rentabilidad del 10 por 
ciento de su inversiön. Por tanto, el precio hoy de las acciones es: 

VA (por acciön) = 10/1,10 + 10/(1,10) 2 + ... = 10/0,10 - 100 $ 

Como no se espera que la serie de dividendos crezca, se prevê que el precio de 
la acciön se mantenga en 100 $ despuês de cada pago de dividendos. 

Ahora, suponga que la empresa anuncia su plan de recompra de 1.000 acciones 
en el mercado inmediatamente despuês de pagar el dividendo siguiente. E1 anun- 
cio no cambia el pronöstico de los inversores sobre los dividendos futuros por 
acciön. De ese modo, los accionistas que no piensan vender sus acciones a la 
empresa pueden seguir esperando dividendos de 10 $ por acciön todos los anos, y 
estarân dispuestos a pagar 100 $ hoy por las acciones. 

/.Pero quê sucede con los accionistas que si piensan vender sus titulos? Êstos 
recibirân al final de aho un dividendo esperado de 10 $ mâs los 100 $ que la 
empresa debe pagar para recomprar sus acciones. E1 valor hoy de las acciones de 
estos accionistas es (10 + 100)/1,10 = 100 $. Asi, no importa que consideremos los 
fliujos de caja para los accionistas que conservan los titulos o los flujos de caja para 
los que los revenden a la empresa. Mientras la empresa pague un precio justo por 
las acciones, ambos mêtodos dan el mismo valor. Pero seria incorrecto suponer 
que los accionistas pueden vender sus acciones y seguir recibiendo dividendos. 

Mientras el anuncio de la empresa X no conduzca a los inversores a modificar 
su opiniön sobre las perspectivas de la empresa, el valor hoy de la empresa no 
resuitarâ afectado. Pero una vez realizada la recompra, habrâ 1.000 acciones 
menos en circulaciön. Como cada una vale 100 $, el valor total de las acciones de 
la empresa caerâ en 1.000 X 100 $ = 100.000 $. 


16.4 iCòmo Deciden las Empresas los Pagos de Dividendos? 
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Contenido informativo 
de los dividendos 

Los aumentos de 
dividendos constituyen 
una buena noticia sobre 
los flujos de caja y los 
beneticios futuros. Las 
reducciones de 
dividendos emiten malas 
noticias. 


Parte Cinco La Polftica de Endeudamiento y de Dividendos 

Lintner hizo una clâsica serie de entrevistas con directivos de empresas sobre 
las politicas de dividendos 7 . Sus conclusiones se pueden resumir en los siguien- 
tes puntos: 

1. Las empresas tienen unos ratios objetivos de distribuciön de dividendos a 
largo plazo. Este ratio es el porcentaje de los beneficios que se pagan como 
dividendos. 

2. Los directivos dan mâs importancia a las variaciones de los dividendos que a 
sus niveles absolutos. Asi, el pago de un dividendo de 2,00 $ constituye una 
decisiön financiera importante si el dividendo del ano anterior ha sido de 
1,00$, pero no tanto si füe de 2,00 $. 

3. Las modificaciones de los dividendos siguen un incremento a largo plazo en los 
cambios sostenidos a largo plazo de los beneficios. Por lo que, incluso si las 
circunstancias parecen justificar un incremento importante de los dividendos, es 
probable que los directivos utilicen sölo una parte paia su objetivo. Como conse- 
cuencia, los dividendos son mucho mâs estables que los beneficios. 

4. Los directivos se resisten a introducir cambios de los dividendos que luego sea 
necesario suprimir. Les preocupa, sobre todo, verse obligados a tener que 
recortar los dividendos. 

Cuando Lintner realizö las entrevistas, los dividendos eran la unica forma de 
distribuir la tesoreria. Estudios mâs actuales sobre la politica de distribuciön 
de beneficios desde el importante incremento de las recompras de acciones 
sugieren un quinto punto: 

5. Las empresas recompran las acciones cuando han acumulado grandes canti- 
dades de tesoreria que no necesitan o cuando desean modificar la estructura de 
capital cambiando fondos propios por deuda. 

E! Contenido informafivo de Sos Dividendos 

Cuando las empresas declaran un dividendo o deciden recomprar acciones, el 
director reconoce que los inversores se preguntarân si esa decisiön proporciona 
informaciön sobre la rentabilidad de la empresa. Una empresa que obtiene buenos 
beneficios y paga un dividendo generoso estâ predicando con el ejemplo. Los 
contables creativos pueden exagerar los beneficios, pero los dividendos requieren 
que la empresa disponga de la tesoreria. Por supuesto, las empresas pueden rnentir 
a corto plazo, exagerando sus beneficios y consiguiendo dinero para pagar divi- 
dendos generosos. Pero es dificil mantener el engano a largo plazo, pues las 
empresas que no ganan dinero carecen de flujos de caja para pagar sus obligacio- 
nes, a menos que recorten las inversiones o se dirijan a los inversores para solici- 
tarles financiaciön adicional mediante deuda o fondos propios. Todas estas 
decisiones son caras, sölo las empresas que dispongan de los flujos de caja sufi- 
cientes descubrirân que sus pagos son un indicativo de su fortuna al pagar divi- 
dendos elevados. 

Los inversores no pueden leer la mente de los directivos, pero st aprender de sus 
actos. Cuando los dividendos aumentan, los inversores deducen que los directivos 
confian en el flujo de caja y en los beneficios de la empresa. Como la polttica de 
pagar elevados dividendos resulta cara para las einpresas que no disponen de flujos 
de caja suficientes para soportarlos, los aumentos de los dividendos son una senal 
de la habilidad de la empresa para generar los flujos de cajanecesarios para mante- 
ner el pago de dividendos. 


7 J. Liiitner, «Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Eamings, and Taxes», 
American Economic Review, 46 (mayo de 1956), pp. 97-113. Vêase una encuesta mâs actual sobre la politica de 
distribuciön de resultados que discute que los ratios de disüibuciàn de beneficios objetivo ya no son tan comu- 
nes, en A. Braw, J.R. Gram., C.R. Harvey, y R. Michael, en «Payout Policy ir> the 21 st Century», Joitrnai of 
Financial Economics. Vblumen 77, Tomo 3, septiembre de 2005, pp. 483-527. 









La reducciön de Dividendos que conmoviö al Mundo 


El 9 de mayo de 1994, FPL Group, la empresa madre de 
Florida Power & Light Company, anunciö una reducciön del 32 
por ciento de sus pagos trimestrales de dividendos, que 
pasaron de 62 a 42 cêntimos por acciön. Era la primera reduc- 
ciön de dividendos que aplicaba esta saludable empresa de 
seivicios püblicos. Varias compafiias semejantes habian redu- 
cido sus dividendos anteriormente, pero sölo despuês de que 
los problemas de flujos de caja — en general relacionados con 
grandes inversiones en plantas nucleares— no les dejasen 
otra opciön. 

En su anuncio, FPL afirmaba haber estudiado cuidadosa- 
mente !a situaciön, y que, ante las perspectivas de una mayor 
competencia en la industria, e! elevado ratio de reparto de 
dividendos (que durante los 4 anos anteriores habia prome- 
diado el 90 por ciento) ya no favorecia los intereses de sus 
accionistas. La nueva politica preveia un pago de dividendos 
que equivalfa aproximadamente al 60 por ciento de los bene- 
ficios de los anos anteriores. Los directivos tambiên anuncia- 
ron que, a partir de 1995, el pago de dividendos seria revisado 
en febrero, y no en mayo, para reforzar ia relaciön entre los 
dividendos y los beneficios anuales. De ese modo, la empresa 
deseaba minimizar los «efectos de serial» que pudiera emitir 
cualquier cambio futuro de los dividendos. 

Al mismo tiempo que anunciaba la modificaciön de la poli- 
tica de dividendos, el Consejo de administraciön de FPL 
Group autorizö la recompra de hasta 10 millones de acciones 
ordinarias durante los 3 arios siguientes. Los directivos de 
FPL dijeron que a lo largo del ario pròximo se recomprarian 4 
millones de acciones, segün las condiciones dei mercado. Al 
adoptar esta estrategia, la empresa serialaba que los cambios 
dei còdigo fiscal de los EE.UU. que se habian producido 
desde 1990 habfan hecho mâs atractivas para los accionistas 
las ganancias de capital que los dividendos. 

Ademâs de ofrecer una forma de distribuciòn de su exce- 
dente de capital entre los accionistas con mayor eficiencia 
fiscal, la sustituciön quo hacfa FPL de !os dividendos por 
recompras de acciones tambièn buscaba aumentar la fiexibi- 
lidad financiera de la empresa y prepararla asi para enfren- 
farse a una nueva êpoca de desregulaciön y de mayor 


competencia en su industria. Aunque gran parte de los 
ahorros de tesoreria procedentes de la reducciön de dividen- 
dos volverân a los inversores en forma de recompras de 
acciones, el resto iba a emplearse para retirar la deuda de 
Florida Power & Light, y reducir asl el ratio de apaiancamiento 
de la empresa. Este desapalancamiento y el fortalecimiento 
de la situaciòn financiera de FPL estaban destinados a prepa- 
rar a ia empresa para un mayor riesgo comercial, y proporcio- 
narle los recursos financieros necesarios para aprovechar las 
oportunidades futuras de crecimiento. 

La reacciön inicial de los mercados financieros ante el 
anuncio de FPL fue negativa. El dia en que se hizo, ei precio 
de las acciones de la empresa pasö de 31,88 $ a 27,50 $, una 
reducciön del 14 por ciento, aproximadamente. Pero, a 
medida que los analistas digerian la noticia y examinaban las 
razones de la reducciön, comenzaron a pensar que no cons- 
titufa una serial de insolvencia finanòiera, sino una decisiön 
estratêgica, que aumentaria su flexibilidad financiera a largo 
plazo y sus perspectivas de crecimiento. Esta opiniön se 
extendiö a toda la comunidad financiera, y las acciones de 
FPL comenzaron a recuperarse. 

El 31 de mayo, menos de un mes despuês del anuncio, las 
acciones de FPL cerraron a 32,17 (ajustadas segün el divi- 
dendo trimestral de 42 cêntimos), esto es, unos 30 cêntimos 
mâs que el precio anterior al anuncio. A mediados de junio, 
por lo menos 15 grandes brokers habian colocado ias accio- 
nes ordinarias de FPL en sus listas de acciones «a comprar». 
El 9 de mayo de 1995, exactamente un ario despuês del 
anuncio de la reducciön, el precio de las acciones de FPL 
cerrö a 37,75 $, lo que proporcionö a los accionistas una 
rentabilidad posterior al anuncio (incluyendo dividendos) del 
23,8 por ciento, mâs del doble que el 11,2 por ciento del 
fndice de S&P, y muy por encima del 14,2 por ciento del indice 
de empresas de servicios püblicos de S&P durante el mismo 
periodö; 

Fuente: Vèrsiöh rriodificada de D. Söter, E. ürigham y P. Evansoh, «The Dividend 
Cut ‘Heard’Round the World’: The Case of FPL», Journal ofApplicd Corporatè 
Finance 9 (primavera dè 1996), pp. 4--15. Utilizada con autorizaciòn. 


De heclio, no resulta sorprendente descubrir que los anuncios de recortes de 
dividendos sean generalmente considerados malas noticias (los precios de ias 
acciones normalmente caen), y que los aumentos de los dividendos sean considc- 
rados como buenas noticias (el precio de las acciones aumenta). A esto se le deno- 
mina contenido informativo de los dividendos. Por ejemplo, Healy y Palepu 
descubrieron que el anuncio del primer pago de dividendos de una empresa supo- 
nia un incremento medio del 4 por ciento del precio de las acciones 8 . 

Esto no significa que a los inversores les gusten los dividendos elevados por si 
misrnos. Un dividendo inicial o el aumento de los dividendos sòlo son bien reci- 
bidos si constituyen seiiales de que la empresa lo estâ haciendo bien. TTasta los 
inversores que prefieren la politica de pagar dividendos bajos pueden pensar que 
su reducciön es una mala noticia sobre las perspectivas de la empresa. 

Observe que los inversores no se alegran por el nivel de los dividendos de las 
empresas, sino que se preocupan por su cambio, lo que, en su opiniön, es un indi- 


s P. Ilcaly y K. Palepu, «Eamings Infonnation Conveyed by Dividend Initiations and Omissions», Journal of 
Financia) Economics, 21 (1988), pp. 149-75. 
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cador importante de la habilidad de la empresa para generar tesoreria. E1 siguiente 
recuadro muestra el caso de un cambio inesperado de dividendos que hizo que el 
precio de las acciones subiera y bajara, a medida que los inversores se esforzaban 
en interpretar el significado del cambio. 

El Contenido Informofivo efe io Recompra de Acciones 

La recompra de acciones y los dividendos son formas de devolver dinero a los 
accionistas. Pero, a diferencia de los dividendos, las recompras de acciones son 
normalmente un acontecimiento excepcional. Por lo que una empresa que anuncie 
un programa de recompra no estâ haciendo un compromiso a largo piazo para 
ganar y distribuir mâs tesoreria. De hecho, la informaciön de este anuncio, es 
probable que sea distinta de la del pago de dividendos. 

Las empresas recompran acciones cuando han acumulado mâs tesoreria de la 
que pueden invertir de forma rentable o cuando desean sustituir deuda por fondos 
propios. Ninguna circunstancia es una buena noticia en si misma, pero los accio- 
nistas normalmente se consuelan con ver que las empresas pagan el exceso de 
tesoreria en lugar de desperdiciarlo en inversiones que no sean rentables. Los 
accionistas tambiên saben que las empresas con grandes cantidades de deuda son 
especialmente cautelosas a la hora de malgastar el dinero. Por todo ello los anun- 
cios de los programas de recompras son normalmente noticias bien acogidas por 
los inversores. 

16.5 Por Quê Deberfa Ser Irrelevante la Polftica de Divfdendos 

E1 primer paso para comprender la politica de dividendos consiste en saber que la 
expresiön tiene distintos significados para diferentes personas. Por ello, debemos 
comenzar definiendo quê queremos decir con ella. 

Las decisiones sobre dividendos de las empresas suelen relacionarse con otras 
decisiones de financiaciön y de inversiön. Algunas empresas pagan dividendos 
reducidos porque los directivos son optimistas sobre su futuro y desean retener 
beneficios para su expansiön. En este caso, el dividendo es un subproducto de la 
decisiön de presupuesto de capital de la empresa. Otras companias prefieren finan- 
ciar los gastos de capital, sobre todo con deuda. Esto libera tesoreria para pagar 
dividendos. En estos casos, el dividendo de la empresa es un subproducto de la 
decisiön de endeudamiento. 

Nosotros deseamos diferenciar la politica de dividendos de los demâs proble- 
mas de la gestiön financiera. La pregunta que hacemos es êsta: ^quê efecto produ- 
cen los cambios de los dividendos en efectivo, dadas las decisiones de 
presupuesto de capitaly de endeudamiento de la empresa? 

Suponga que la empresa pretende aumentar su dividendo. La tesoreria para 
financiar ese incremento de dividendo tiene que salir de algun sitio. Si fijamos el 
desembolso por inversiön de la empresa y el endeudamiento, sölo queda una 
fuente de recursos posibles: la emisiön de acciones. ^Quê sucede si la empresa 
decide reducir su dividendo? En este caso, tendria tesoreria extra. Si los desem- 
bolsos de las inversiones y el endeudamiento son fijos, sölo hay una forma de que 
se pueda utilizar ese dinero: para recomprar acciones. La politica de dividendos 
implica el equilibrio entre los dividendos mayores o menores y la emisiön o la 
recompra de acciones. 

Un aspecto agradable de la economia es que puede conciliar no sölo dos, sino 
hasta tres puntos de vista opuestos. Y eso ocurre con la politica de dividendos. Por 
un lado, hay quienes piensan que los dividendos elevados aumentan el valor de la 
empresa. Por el otro, existe un grupo que opina que los dividendos altos incre- 
mentan los impuestos, y que, en consecuencia, disminuyen el valor de la empresa. 
Y en el centro estân quienes creen que la politica de dividendos no influye en el 
valor de la empresa. 
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Proposicion de la 
irrelevancia de los 
dividendos de MM 

En condiciones ideales, ia 
politica de dividendos no 
cambia el valor de la 
empresa. 


Lq Polfflca d@ Dividendos es Srrelevanfe en Mercados 
Competitivos 

E1 planteamiento intermedio fue realizado, en 1961, por Modigliani y Miller 
(MM) 9 , los mismos que demostraron que, en condiciones ideales, la estructura de 
capital tambiên es irrelevante. 

Podemos ilustrar la posiciön de MM examinando el caso de la empresa 
Pickwiclc Paper, que habia reservado 100 millones de dölares en efectivo para 
construir una nueva fâbrica de papel. Pero ahora los directivos de la empresa 
proponen emplear esa suma para aumentar los pagos de dividendos. Si Pickwick 
va a proseguir con sus planes, serâ necesario buscar otra fuente de financiaciön. 
Si la empresa fija su endeudamiento, el dinero sölo puede provenir de la venta 
de nuevas acciones. La combinaciön de los pagos de dividendos y la emisiön de 
nuevas acciones deja aPickwiclc y a sus accionistas exactamente en la misma posi- 
ciön del comienzo. Lo ünico que ha sucedido es que Pickwick ha pagado 100 
millones de dölares extra a los inversores (con el pago de dividendos) y luego lo 
ha recobrado (con la emisiön de acciones). En otras palabras, Pickwick se ha limi- 
tado a reciclar el dinero. Decir que eso beneficia a los accionistas es como acon- 
sejar a un cocinero que refrigere su cocina dejando abierta la puerta de la nevera. 

Una vez que Pickwick paga el dividendo adicional y reemplaza ese dinero 
vendiendo nuevas acciones, el valor de la empresa no ha sufrido ningün cambio. 
Ahora, los antiguos accionistas tienen 100 millones de dölares extra, pero han dado 
entrada a la empresa a los inversores que han comprado las acciones reciên emitidas. 
Los nuevos accionistas contribuyen con 100 millones de dölares y, en consecuencia, 
exigen acciones con valor de 100 millones. Como el valor total de la empresa es el 
mismo, el valor de las acciones de los antiguos inversores de la empresa se reduce en 
estos 100 millones. Asi, el dividendo extra que los antiguos accionistas reciben, 
apenas compensa la pêrdida de valor de las acciones que poseen. 

Para los antiguos accionistas, ^tiene alguna importancia recibir un pago extra 
de dividendos mâs una pêrdida equivalente de capital? Lo tendria, si esa fuera su 
ünica manera de cobrar el dinero; pero como existen mercados eficientes de capi- 
tales, pueden obtener dinero vendiendo acciones. Asi, los accionistas antiguos de 
Piclcwick pueden aprovechar la situaciön convenciendo a los directivos de que 
paguen dividendos mâs altos o vendiendo algunas de sus acciones. En ambos casos 
se producirâ la misma transferencia de valor desde los antiguos accionistas a los 
nuevos. Dado que los inversores no necesitan dividendos para convertir sus accio- 
nes en dinero, no estân dispuestos a pagar precios superiores por empresas que 
hacen pagos mayores de dividendos. En otras palabras, la politica de dividendos 
no tiene efectos sobre el valor de la empresa. Esta es la conclusiön que se deno- 
mina proposicion de la irrelevancia de los dividendos de MM. 

E1 ejemplo de Pickwick Paper Company demuestra que la empresa no puede 
favorecer a los inversores limitândose a aumentar la proporciön de beneficios que 
reparte bajo la forma de dividendos. Pero los mismos argumentos tambiên funcio- 
nan en sentido contrario: si se mantienen constantes la inversiön y el endeuda- 
miento, toda reducciòn de los dividendos debe ser compensada por medio de una 
compra de acciones. Por ejemplo, suponga que la companla Old Curiosity Shops 
tiene un excedente de tesoreria de 100 millones de dölares, y que viene retrasando 
el momento de pagarlos como dividendos a los accionistas. Si ahora Old Curiosity 
decide no pagar ese dividendo, sölo se puede utilizar el excedente de tesoreria para 
recomprar algunas acciones de la empresa. Los accionistas se pierden los 100 
millones de dividendos, pero reciben 100 millones de la venta por la empresa de 
una parte de sus acciones. De este modo, la proposiciön de MM de la irrelevancia 
de los dividendos es tan vâlida para los aumentos como para las reducciones de 


9 M. H. Miller y F. Modigliani, «Dividcnd Policy, Growth and the Valuation of Shares», Journal of Business 34 
(octubre de 1961), pp. 411—33. 
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TABLA 16.2 En la actualidad, se espera que Consoiidated Pasta pague un dividendo de 10 miilones de dölares a 
perpeiuidad. Sin embargo, el presidente de la empresa propone pagar un dividendo ünico especial de 20 miliones en el Ano 
1. para reemplazar la pêrdida de tesorena, la empresa deberâ emitir mâs acciones, y los dividendos que deba desviar hacia 
los nuevos accionistas compensarân exactamente el efecto del dividendo superior del Ano 1. 



Plan Anterior 
j de Dividendos 

Plan Revisado 
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A partir del Ano 

Ano 1 
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1 10 ' 

\ 10 ' 

20 ; 

1 ii 9 

Dividendos totales pagados a los nuevos accionistas 





(en millones de dölares) 
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Nota: los nuevos accionistas contribuyen con 10 millones de dölares en efectivo a finales del Ario 1. Como exigen una rentabilidad del 10 por ciento, los 
divideridos totales que pagan las nuevas acciones (a partir del ano 2) deben ser del 10 por ciento de 10 mülones de dölares, esto es, 1 millön de dòlares. 


pagar a los nuevos accionistas, lo que sölo dejarâ 9 millones (o 9 $ por acciön) 
para los accionistas antiguos. Ahora, recalculemos el valor de las acciones origi- 
nales segun el plan revisado de dividendos: 


VA = 


20 


+ 


+ 


+ ... = 20 + 


1 


= 100 $ 


1,10 (1,10)2 (1,10)3 ( 0,1 ) 1,1 

E1 valor de las acciones no sufre cambios. E1 dividendo extra en efectivo del 
Ano 1 queda exactamente compensado por la reducciön de los dividendos por 
acciön de los ültimos anos. Esta reducciön es necesaria porque parte de la tesore- 
ria que se ha pagado como dividendos durante los ültimos anos se ha destinado a 
los nuevos accionistas 10 . 


A muchos accionistas y empresarios les resulta difrcil creer que la politica de divi- 
dendos no tenga importancia. Cuando se enfrentan con los argumentos de MM, 
suelen responder que los dividendos equivalen a dinero en mano, mientras que las 
ganancias de capital son, en el mejor de los casos, una posibilidad. Puede ser 
verdad, dicen, que el receptor de un dividendo extra en efectivo se pierda una 
ganancia iguai de capital, pero si el dividendo es seguro y la ganancia de capital 
arriesgada, ^no sale ganando el accionista? 

Es correcto que los dividendos son mâs previsibles que las ganancias de capi- 
tal. Los directivos pueden estabilizar los dividendos, pero no controlar el precio de 
las acciones. Desde aqui, sölo hay que dar un pequeno paso para llegar a la conclu- 
siön de que el aumento de los dividendos reduce el riesgo de las empresas. Pero, 
una vez mâs, !a cuestiön importante es que, mientras las politicas de inversiön y 
de endeudamiento permanezcan constantes, los flujos de caja totales de la empresa 
serân los mismos, independientemente de la politica de pagos. Tambiên es proba- 
ble que los riesgos que afrontan todos los accionistas de la empresa se fijen segün 
las politicas de inversiön y de endeudamiento de êsta, y que no resulten afectados 
por la politica de dividendos. 


i () Observe que a finales del Ano 1, cuando los nuevos accionistas adquieren sus acciones, el dividendo por acciön que 
puedcn esperar serâ de 9 $; puesto que se piensa que este dividendo sea una perpetuidad, el precio de las acciones en 
ese momento sera de 9/0,10 = 90 $. De este modo, los nuevos acciordstas recibirân 10.000.000 $/90 $ = 111.111 
acciones, En coherencia con la Tabla 16.2, los nuevos accionistas recibirdn pagos totales de dividendos de 111.111 x 
9 $ = 1 millones de dölaies, y los antiguos accionistas recibirân pagos totaies de dividendos de 1 miilön x 9 $ = 9 
millones de dölares. Observe tambiên que despuês del pago del dividendo extra de 10 millones de dölares en el Ano 
1, el precio de las acciones cae a 90 $, y el valor de las acciones en manos de los accionistas originales cae exacta- 
mente de 10 millones de dölares a 90 millones. 
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Si realmente creyêramos que los accionistas existentes se benefician al cambiar 
un activo arriesgado por dinero, tambiên deberiamos mantener que los nuevos -los 
que cambian dinero por las acciones reciên emitidas- son peijudicados. Estân 
dispuestos a comprar porque las nuevas acciones tienen un precio y ofrecen una 
rentabilidad esperada adecuados para compensarles por ese riesgo. 

E1 argumento de MM sobre la irrelevancia de la pofitica de dividendos no da 
por supuesto un mundo de certidumbres, sino sölo un mercado de capitales 
eficiente. La eficiencia del mercado significa que las transferencias de propiedad 
que producen los cambios de la politica de dividendos son justos. Y como el valor 
total (el antiguo y el nuevo) del capital propio de los accionistas no resulta afec- 
tado, nadie gana ni pierde. 

16,6 Pöt’ 
de 

Las Imperfecciones del Mercado 

La mayoria de los economistas opina que las conclusiones de MM son correctas, 
en el marco de mercados de capitales perfectos y eficientes. Sin embargo, nadie 
dice que su modelo sea una descripciön exacta del llamado «mundo real». Asi, el 
efecto que produce la politica de dividendo termina limitândose a discusiones 
sobre las imperfecciones e ineficiencias. 

Quienes piensan que los dividendos son buenos, senalan que algunos inversores 
tienen una preferencia natural por las acciones con altos ratios de distribuciön de divi- 
dendos. Por ejemplo, las leyes prohiben a algunas instituciones financieras poseer 
acciones sin registros verificables de pago de dividendos. Algunas instituciones, como 
los consorcios, suelen preferir las acciones que pagan dividendos elevados porque se 
considera que êstos son «renta» que se puede gastar, mientras que las ganancias de 
capital constituyen «incrementos del principal», que no se pueden gastar 11 . 

Ademâs, muchos inversores consideran sus carteras de acciones como una 
fuente segura de ingresos, de los cuales viven. En principio, este dinero puede 
provenir de acciones que no pagan ningün dividendo: e! inversor puede limitarse 
a vender, de vez en cuando, una pequena firacciön de sus acciones. Pero eso puede 
no ser conveniente y conllevar importantes costes de transacciön. 

E1 comportamiento psicolögico tambiên nos puede ayudar a explicar por quê 
algunos inversores prefieren recibir dividendos periödicos en lugar de vender una 
pequeiia parte de sus acciones. Todos somos responsables de caer en la tentaciön. 
Algunos suspiramos por las comidas que engordan, mientras que otros se moririan 
por una copa. Podemos tratar de controlar estos deseos mediante fuerza de volun- 
tad, pero puede resultar una lucha dolorosa. En lugar de eso, seria mâs fâcil esta- 
blecer una serie de reglas sencillas para nosotros mismos («recortar el chocolate» 
o «vino sölo con las comidas»). De la misma forma, podemos dar la bienvenida a 
la autodisciplina que viene de limitar nuestros gastos en funciön de los ingresos 
por dividendos. 

Indudablemente, todo esto es cierto, pero eso no significa que pueda aumentar 
el valor de su empresa incrementando los pagos por dividendos. Los directivos 
mâs inteligentes ya se han convencido de que existe una clientela de inversores 
dispuestos a pagar una prima por las acciones con pagos elevados. Existen clien- 
telas naturales de las acciones con elevados pagos de distribuciön de dividendos, 
pero eso no significa que cualquier empresa pueda beneficiarse incrementando Jos 
dividendos. Los partidarios de los dividendos elevados ya tienen a su disposiciön 
una amplia variedad de acciones que los pagan. 


Quê Sos Dividendos Pueden Aumentar ©I Valor 
as Empresas 


11 Las leyes pemiiten a ia mayoria de las universidades y de coiegios universitarios gastar las ganancias de capital de 
sus dotaciones, pero rara vez lo hacen. 







La Bonanza de los Pagos de Microsoft 

Hay un punto en el que e! dinero acumulado resulta descon- funcionamiento, de 32 cêntimos anuales por acciön que se 
certante... Microsoft, que Ifegö a ser una de las empresas de pagarfa trimestraimente. Nada mal para una empresa que 
software mâs grandes del mundo... y que ha generado teso- declarö su primer dividendo en enero de 2003. 
reria a !a tasa de 1 $ biliön al mes, pasö por ese punto hace La decisiòn es impresionante para el anâüsis de madurez 
unos anos. En 20 de jutio, finalmente tomö una decisiön. del papet de Microsoft en la industria y de las perspectivas 
Su soluciön fue devolver a los accionistas, de varias futuras que implica. 
formas, una cantidad sin precedentes de 75 biliones de döla- 

res. Una parte, de 32 billones de dölares, se pagaria en una Fuente; Adaptad0 de <<An End t0 Growth?.. The Economist, 24 dejuiio de 2004 , 
vez COmo dividendo en dtciembre. Otras senan recompras de p g-| © 2004 The Ecoriomist Newspaper Group, Inc. Reimpreso con autoriza- 
acciones valoradas en 30 billones de döiares en cuatro anos. ciòn. Cualquler reproducciòn estâ prohibida. www.economlst.com. rodos los 
La tercera seria un dividendo, mientras Microsoft siga en derechos reservados. _ , 


Nadie dice que porque existan personas que desean adquirir coches, las empre- 
sas deban dedicarse a fabricarlos. Entonces, ^por quê afirmar que porque existe un 
grupo de inversores que prefieren elevados dividendos, todas las empresas van a 
incrementar su valor repartiêndolos? Lo mâs probable es que a esos inversores ya 
se les haya satisfecho hace mucho tiempo. 


^Por quê se Pagan Dividendos? 

Si los dividendos soportan impuestos mâs elevados que las ganancias de capital, ^por 
quê pagan las empresas dividendos en efectivo? Si el efectivo va a distribuirse entre 
los accionistas, ^no son las recompras de acciones la mejor manera de hacerlo? 
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.7 Por Quê ios dividendos Pueden Reducir el Vaior 
de Sas Empresas 


La idea de las ventajas de los dividendos bajos es sencilla. A1 modificar su politica de 
dividendos, las empresas pueden convertirlos en ganancias de capital. Si los dividen- 
dos soportan impuestos mayores que las ganancias de capital, esta alquimia financiera 
serâ del agrado de cualquier inversor que pague impuestos. Las empresas deben pagar 
los dividendos en efectivo mâs bajos que puedan, y deben conservar la tesoreria asi 
disponible para reinvertirla o para utilizarla en la recompra de acciones. 

Esto es lo que demuestra la Tabla 16.3. La misma supone que los dividendos sufren 
una combinaciön de impuestos federales y estatales del 40 por ciento, pero que las 
ganancias de capital sölo pagan un 20 por ciento. Las acciones de las empresas A y 
B tienen el mismo riesgo, y los hiversores exigen una tasa de rentabilidad despuès de 
impuestos del 10 por ciento por acciön. Los inversores esperan que, el ano siguiente, 
A tenga un valor de 112,50 $ por acciön. Se espera que el precio de las acciones de 
B sea sölo de 102,50 $, pero tambiên se prevê un dividendo de 10 $, de modo que el 
resultado total antes de impuestos es el mismo, 112,50 $. 

Las dos acciones ofrecen el mismo resultado antes de impuestos. Sin embargo, 
las acciones de B se venden por menos que las de A. La razön es sencilla: los 
inversores estân dispuestos a pagar mâs por las acciones de A porque su rentabili- 
dad se paga como ganancias de capital, que estân sujetas a una tasa impositiva 
menor. Despuês de impuestos, cada acciön ofrece la misma rentabilidad del 10 por 
ciento, a pesar del hecho de que la tasa de rentabilidad de las acciones de B antes 
de impuestos es superior. 

Suponga que los directivos de la empresa B eliminan el dividendo del 10 por 
ciento y utilizan los fondos para recomprar las acciones. Vimos antes que las 
recompras de acciones equivalen a los dividendos en efectivo, pero que las autori- 
dades fiscales les dan un trato diferente. Los accionistas que venden sus acciones 
a las empresas sölo pagan impuestos sobre las ganancias de capital que logran con 
la venta. Por lo tanto, la nueva politica de B reduciria los impuestos que pagan los 
accionistas y el precio de sus acciones debe aumentar. 
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Parte Cinco La Polftica de Endeudamiento y de Dividendos 


TÂBLÂ 16.3 Los efectos dei 
cambio de la polftica de 
dividendos cuando êstos 
soportan mâs impuestos que 
las ganancias de capital. Las 
acciones que mâs dividendos 
pagan (las de la empresa B) 
deben venderse a un precio 
inferior, para proporcionar asf 
la misma rentabilidad despuês 
de impuestos. 


Pocas empresas llegarian tan lejos. La Direcciòn General de Tributos de los 
EEUU (iRS) ha intentado impedir que las empresas disfracen los dividendos como 
recompras. Las empresas que elhninan )os dividendos y comienzan a recomprar 
acciones repetidamente corren el riesgo de que la IRS se dê cuenta del significado 
real del plan, y aplique los impuestos correspondientes a los pagos. Por eso, los 
directores financieros rara vez anuncian que recompran acciones para ahorrar 
impuestos a los accionistas, sino que mencionan alguna otra razön 12 . 

Los Impuestos sobre los Dividendos y las Ganoncias 
de Capital Segün las Leyes Impositivas Actuales 

En los Estados Unidos, la tendencia a pagar dividendos bajos se hizo sentir mâs 
antes de 1986. En aquella êpoca, la tasa impositiva mâxima sobre los dividendos 
ascendia al 50 por ciento, mientras que las ganancias de capital realizadas sòlo se 
sometian al 20 por ciento. 

Cuando escribimos esto en el ano 2005, la tasa impositiva mâxima en EETJU 
tanto para los dividendos como para las ganancias de capital era del 15 por ciento. 
Sin embargo, hay un aspecto en el que las leyes fiscales continuan favoreciendo las 
ganancias de capital. Los impuestos sobre los dividendos deben ser pagados de 
inmediato, pero los que pesan sobre las ganancias de capital pueden ser cüferidos 
hasta que se vendan las acciones y se realicen las ganancias de capital. Los accio- 
nistas pueden elegir el momento de vender sus titulos, y, en consecuencia, el de 
pagar el nnpuesto sobre las ganancias de capital 13 . Cuanto mâs esperan para hacerlo, 
menor es el valor actual cle la responsabilidad fiscal de las ganancias de capital 14 . 

La distinciön entre dividendos y ganancias de capital es menos importante para 
las instituciones financieras, muchas de las cuales estân libres de impuestos y, en 
consecuencia, no tienen razones de este tipo para preferir las ganancias de capital 
a los dividendos, o viceversa. Sòlo las empresas tienen razones impositivas para 
preferir los dividendos. En los Estados Unidos las empresas pagan los impuestos 


12 Por ejemplo, diccn: «Nuestras acciones son una buena inversiön», o «Queremos disponer de las acciones para 
financiar la adquisiciön de otias empresas». iQuê opina usted de estas afirmaciones? 

12 Si las acciones se legan a los herederos, las ganancias de capital quedan completamente libres de impuestos. 
14 Suponga que la tasa de descuento es del 8 por ciento, y que un inversor que sc halla en el tramo impositivo de 
ganancias de capital dcl 15 por ciento tiene 100 $ de ganancias de capital. Si vende las acciones hoy, el impuesto 
sobre las ganancias de capital seni de 15 $. Si difiere la venta durante 1 ano, el impuesto que dcbei â pagar sobre 
esa ganancia de 100 $ seguirâ sieudo de 15 $, pero a causa del retraso de la venta durante un afio, el valor actual 
dcl impuesto se reduce a 15 $/1,08 = 13,89 $. La tasa impositiva efectiva cae al 13,89 por ciento. Cuanto mâs se 
retrase la venta, mejor serâ la tasa impositiva efectiva. 




Empresa A 


Precio del ano siguiente 112.50 $ 

Dividendos 0 $ 

Rendimiento total antes de impuestos 112,50 $ 
Precio hoy de las acciones 100 $ 

Ganancia de capital - . 12,50 $ 


Tasa de rentabilidad antes de: 12.50 $ = 0,125 = 12,5 

irnpuestos (%) 100 

Impuestos sobre dividendo al 40% '.. 0 S 

Impuesto sobre ganancia de capital ai 20% 0,20 $ x 12,50 = 2,50 $ 

ingreso total despuès do impuestos (0 + 12.50) - 2,50 
(dividendos mâs ganancias de capital = 10,00 $ 
menos impuestos) ■ ■ 

Tasa de rentabilidad despuês de 10 = 0,10 = 10% 

impuestos (%) 100 


A • Empresa B • 

_i_i.-. . ..........____ 

102,50$ 

10,00$ 

, : 112,50$ 

97,78$ : . 

!lll#!!S!lj|ftii''4,7^i:: . 

= 0.125= 12.5 % 14,72 = 0,1505 = 15,05% 
97,78 

ò ; -:';= : Ò,40 X 10 $ = 4,00 $ 

: 12,50 = 2 , 50 $ 0,20 x 4,72 $ = 0,94 $ 

.0) - 2.50 : (10 + 4,72)- 

• " . " : -(4,00 i- 0,94) = 9,78 $ 


9.78 =0,10 = 10% 

97.78 







de sociedades sòlo sobre el 30 por ciento de todos los dividendos recibidos 15 . Asi, 
la tasa impositiva efectiva sobre los dividendos que reciben las grandes empresas 
es del 30 por ciento sobre el 35 por ciento (la tasa impositiva marginal), o 10,5 por 
ciento. Pero tienen que pagar el 35 por ciento de impuestos sobre la cantidad total 
de la ganancia de capital obtenida. 

La implicaciön de estas normas fiscales en la politica de distribuciön de resultados 
es sencilla. Las ganancias de capital tienen ventajas para muchos inversores, pero hay 
menos ventajas que hace 20 o 30 anos. Por tanto, hoy es mâs dificii dar argumentos 
convincentes a favor de una sobre la otra como formas de disüibuir el resultado. 

Observe, por ejemplo, el recuadro, que discute el plan de Microsoft de pagar 
75 billones de dölares de tesoreria a los accionistas. Microsoft optö por dividir el 
enorme pago entre un dividendo especial y la recompra de acciones. ^Habria 
elegido la empresa pagar tal cantidad de dividendo si el tipo impositivo hubiera 
sido del 40 o del 50 por ciento? Lo dudamos. Parece ser que las empresas, en la 
actualidad, estân menos preocupadas por las diferencias en el tratamiento imposi- 
tivo de los dividendos y de las recompras de acciones. 


15 En realida^t el porcentaje de los ingresos por dividendos sobre el que se paga impuestos depende de la cuota 
de propiedad que la empresa lenga sobre la empresa que paga los dividendos. Si la proporciòn es menor al 20 por 
ciento, los impuestos se pagan sobre el 30 por eiento de los dividendos recibidos. 


Capftulo 16 La Polftica de Dividendos 
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Parte Cinco La Politica cle Endeudamiento y de Dividendos 


<,Por quê, en condiciones 
ideales, la politica de 
dividendos no irdiuyc en ei 
valor de las empresas? 


< f Cömo podrfa influir èl : 
diferente tratamiento fiscal 
de los dividendos y ias 
ganancias de capital en la 
politica de dividendòs? 


Si mantenemos constanfes la poiitica de inversiön y la cstructura de capital de la empresa, 
la politica de dividendos constituye un equilibrio entre ios dividendos en efectivo y la 
cmisiòn o la recompra de acciones ordinarias. En condiciones ideales, simplificadas y 
perfectas, la opciòn que se prefiera no produciria efectos en el valor de mercado. Êsta es 
la propuesta de MM de la irreievancia de los dividcndos. La polêmica sobre êstos gira 
entorno a los efectos de ia politica de dividendos en el lnundo real e imperfecto. Una 
opiniön conâente -aunque de ninguna mancra universal- consiste en que los pagos eleva- 
dos aumentan el valor de las acciones. Esto podria ocunir, por ejemplo, si hubiese clien- 
tes insatisfechos porque no encuentran acciones con pagos elevados de dividendos. 

En lugar de pagar dividendos, las empresas pueden recomprar sus acciones. La Direcciòn 
Generai deTributos en los EE.UU. sölo aplica impuestos a los accionistas sobre las ganan- 
cias de capital que se rcalizan a raiz de las rccomptas. 

Durante muchos aiios, Ias ganancias de capital han soportado tasas impositivas menores 
que los ingresos por dividendos. Si êstos tienen grandes desventajas fiscales, seria lögico 
esperar que los inversores exigicran una rentabiiidad antes de impuestos superior sobre las 
accioncs que hacen pagos elevados. En lugar de pagar altos dividendos, las empresas 
deben empleaf ese dinero para tecomprar sus acciones o para reducir la cantidad de 
emisiones. Cuando escribimos esto en el ano 2005, la tasa impositiva personal de los divi- 
dendos y de las ganancias de capital era la misma en EEUU. Las ganancias de capital 
tienen la ventaja de que se puede diferir el impuesto hasta que sc realice, pero estâ claro 
que las recompras de acciones han perdido muchos dc sus beneficios fiscalcs. 


16.1 Mick Milekin compra 100 acciones de Junk Bombs, Inc. el martes 2 de junio. 
La empresa ha anunciado un dividendo de 1 $ por acciön, pagadero el 30 de 
junio a los accionistas registrados hasta el vierncs 5 de jnnio. Si la fecha ex dm- 
dendo es el 1 de junio, ^tiene Mick derecho al dividendo? ^Cuando se enviaran 
los cheques? 

16.2 ^Cömo seria Ia Tabla 16.1 si el dividendo fuera de 1,50 $ por acciön y la recom- 
pra de acciones de 150.000 $? 

16.3 En enero de 2004, GÀTX, una empresa especializada en leasing, anunciö que 
aunque los beneficios del ültimo trimestre fueron supcriores a los del ano ante- 
rior, estaba recortando el dividendo trimèstral de 0,32 $ por acciön a 0,20 $. 
Indicaba que el nuevo nivel de dividendos reflejaba mcjor los beneficios actua- 
les y las expectativas de rccuperaciön. AI dia siguiente, un nümcro diez veces 
superior al normal de las acciones cambiaron de propietarios, y el precio de Ias 
agciones cayö un 16 por ciento. ^Por què el rccorte de dividendos provocö esa 
importante caida en el precio? 

16.4 Suponga que una inversora de Altria Group no necesita un ingreso regular. 

^Quê podria hacer para compensar la politica de dividendos «excesivamente 
generosa» de Altria? Si no hubiese costes de transacciön, ^tendria razones para 
preocuparse por la polftica de dividendos de AJtria? si la compra de nuevas 

acciones exigiera comisiones? /,Y si AJtria tuviera un plan de reinversiones que 
permitiera a los inversores comprar nuevas acciones con un descuento del 5 por 
ciento? 

16.5 Vuelva a examinar la Tabla 16.3. ^Què sucederia con el precio y la tasa de 
rentabilidad antes de impuestos de las acciones de B si se eliminara el impuesto 
sobre las ganancias de capital? 














Âctivos Pasivos y Capital Propio 

Despuês del dividendo efectivo 
Tcsoreri'a 0 $ Deuda 

Otros activos 85 0.000 $ Capital propio 

Valor de la empresa 850.000 $ Valor de la empresa 

Acciones de circulaciön = 100.000 

Precio por acciön = 850.000 $/100.000 = 8,50 $ 

Dcspuês de la recompra de acciones 
Tesorerla 0 $ Deuda 

Otros activos 850.000 Capital propio 

Valor de la empresa 850.000 $ Valor de la empresa 

Acciories de circulaciön = 85.000 

Precio por acciön = 850.000 $/85.000 = 10 $ 
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Se plantean la êtica empresarial y la responsabilidad 
social, analizando ias razones que pueden llevar a 
una empresa a actuarêticamente. Asimlsmo, seestu- 
dlan una serie de medidas que favoreeen la implan- 
taciön de comportamientos êticos en las organiza- 
ciones, haclendo especial hincapiê en el cödigo 

La êtica empresarial y la responsabilidad social son 
concepios distintos pero llgados: sl la primera estable- 
ce los principios que definen las actuaciones, la se- 
gunda so preocupa por las consecuencias de las ac- 
tuaciones empresariales sobre la sociedad en general. 
La responsabilidad social ya no es una opclön de las 
organizaciones sino una demanda social exigida por el 
entorno, Donnelly distingue tres categorias de la res- 
ponsabilldad soclal; obllgaciòn social, reacciön soclal 
y sensibilidad social, En los ültimos arios, se ha pianfea- 
do el concepto de empresa responsable y sostenible 
(ERS) y la empresa ciudadana que contribuye a la go- 
bernanza y albiencomün. . L' . . . ' : : 

Uno de los retos mâs importantes del slglo xxi que 
subyace en el compromiso entre la empresa y la 
sociedad es fomentar el desarrollo sostenible. En este 
sentido, hon sido numerosas las medidas llevadas a 
cabo para el desarrollo de prâcticas de RSC, Destaca 
la labor de Global Reporting Iniciative, cuya misiön es 
elaborar y difundir la Gufa para la Elaboraciòn de 
Memorlas cJe Sostenibilidad. 


, - Por üitimo, se analizan los dilemas êficos que surgèn 
en las declsiones empresariales, La contraposiciön de 
Intereses empresa/ sociedad/ grupos integranfes de la 
organizacjön, asf como el frabajo y relaclones huma- 
nas en el âmbito empresarial son las fuentes que origi- 
nan fales dllemas. • 

DesjDüês dè estudiar el capftuio, el aiumno podrâ: 

® Entender la imporfancia de la etlca en el âmbito 
: empresarlal, . 

• Idenfiflcar las razones que han impulsado el 
avanco de la êtica y de la responsabilidad Social 
' de las empresas,, 

® Entender los comportamientos no êticos de las 
empresas y el coste que pueden generar. 

• Distingulr categorfas de responsabilidad soclal. 

® Saber cömo admlnistrar la responsabüidad social 
en las empresas, _ 

® Vaiorar la Importancla de los còdigos êticos y 
aspcctos a tenor en cuenta en su formulaciön. 

® identlficar ias prlncipales medldas para el desarroilo 
de la RSC orientadas a la sostenibllidad. 

© Tener una gufa de cömo realizar una mcmoria de 
sostenibilidad eiaboradas por el Globaf Reporting 
Inlliafive (GRI), - 

® Identiflcar las fuentes princlpales de los dllemas êti- 
cos en las empresas, 
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Parte Seis Êtica y Responsabilidad Social 


7.1 Etica: Principios Eticos 

La preocupaciön por las cuestiones morales ha siclo una constante en todas las civiliza- 
ciones y la êtica como parte de la filosofia ha ido evolucionando junto a ella a travês de 
los sigios. E1 asunto, dijo Söcrates (399 a. de C.), «no es ninguna bagatela: se trata de la 
cuestiön de cömo deberiamos vivir». Söcrates, como los sofistas, no se centra exclusiva- 
mente en la investigaciön de la naturaleza humana, como hicieron la mayoria de sus con- 
temporâneos, sino que, en su etapa de madurez, su gran objetò de preocupaciön fue la 
cuestiön êtica. 

Hombre de Atenas, la ciudad de mâs importancia y renombre en lo que atarie a sabiduria 
y poder, ^no te avergiienzas de afanarte por aumentar tus riquezas todo lo posible, asi como 
tu fama y honores, y, en cambio, no cuidarte ni inquietarte por ia sabiduria y la verdad, y 
porque tu alma sea lo mejor posible? 1 

En sus diâlogos, Platön (428-347 a. de C) muestra una gran preocupaciön por los 
problemas de la moral, formulando ciertos dilemas morales y explorando, a travês del 
diâlogo, las posibles soluciones, bien mediante argumentos, bien a travês de mitos. E1 
objetivo de la êtica platönica es alcanzar la sabiduria y el medio, liberar al alma del 
cuerpo. 

Guerras, revoluciones y luchas nadie las causa sino el cuerpo y sus deseos....por su culpa 
no podemos contemplar la verdad. Por el contrario, queda verdaderamente demostrado 
que, si aiguna vez hemos de saber aigo en puridad, tenemos que desembarazamos de êl y 
contemplar tan sölo con el alma las cosas en si mismas. Entonces, segün parece, tendre- 
mos aquello que deseamos y de lo que nos deciaramos enamorados, 3a sabiduria 2 

Para su discipulo y tambiên gran filösofo, Aristöteles (384-322 a. de C), la virtud es 
el concepto central de la Êtica. 

La virtud, es de dos tipos: virtud de pensamiento y virtud de carâcter. La virtud de pensa- 
miento surge y crece fundamentalmente de la ensenanza y necesita experiencia. La virtud 
de carâcter resulta del hâbito (ethos); de ahi su nombre «êtica», ligera variaciön de «ethos 3 

La virtud se adquiere corno los oficios con el ejercicio pero lo que es excesivo, como 
lo deficiente, arruina la salud. Aristöteles sehala un justo têrmino medio: no debemos ser 
ni cobardes ni temerarios sino valientes, ünicamente el equilibrio y la moderaciön pro- 
ducen armonia. 

Es, por tanto, la virtud un hâbito electivo que consiste en un têrmino medio relativo a nos- 
otros, determinado por la razòn, por la que decidiria el hombre prudente 4 

No estudiamos êtica para saber quê es la virtud, sino para aprender a hacernos virtuosos y 
buenos; de otra manera, seria un estudio completamente inütil 5 

Los escritos de Confiscio (551-479 a. de C) y sus seguidores ejercieron una influencia 
decisiva en el pensamiento politico, social y econömico de China durante mâs de 2000 
anos. A mediados del siglo xn, Chu Hsi compilö formalmente los cuatro libros del pen- 
samiento de Confucio. Entre los temas que aparecen estân la necesidad del individuo de 
encontrar y vivir consecuentemente con su propio camino y la importancia de la comu- 
nidad. Para los seguidores de Confucio, la adoraciön ancestral por los hijos debe tomarse 
como cl microcosmos de una sociedad ideal. La sociedad, asi concebida, no es un sistema 
de adversarios consistente en grupos de presiön, sino una comunidad basada en la mutua 
confianza. 


1 Platön, Apologia cic Sòcra/es, 29d. 

2 Platön, Fedön, 66b. 

3 Aristöteles, Èlica a Nicömaco. 

4 Aristöteles, Ibid. 1106b. 

5 Ai-istöteles, Ibid., lib. 11, Cap. 2. 
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La Êtica, junto al tema de la Justicia, no deja de ser relevante para Santo Tomâs de 
Aquino quien considera que: «La Êtica es una ciencia prâctica, porque no se detiene en 
la contemplaciòn de la verdad, sino que se aplica ese saber a las acciones humanas» 6 y 
que «E1 Bien es la primera realidad advertida por la razòn prâctica, por la razòn que pla- 
nea y dirige la conducta» 7 , 

A partir del siglo XVIII, distintas corrientes filosöficas como el empirismo de Hume, 
el idealismo de Kant y hasta las filosofias contemporâneas nunca han dejado de preocu- 
parse por los temas êticos, eligiendo distintos cauces de investigaciön. Nietzsche 
(1844 1900), por su parte, creia que el objetivo de la filosofia era presentar un cuadro del 
mundo y una concepciòn de valores que hiciera posible un cierto tipo de persona y le per- 
mitiese prosperar y florecer. Como dijo Wittgenstein: «La Êtica es la investigaciòn de lo 
que es vâlido, o de lo que es realmente importante, o pude haber dicho que la Êtica es la 
investigaciön del significado de la vida, o de lo que hace a la vida digna de vivirse, o de 
la manera correcta de vivir» 8 . 

En el campo de la filosofia espanola contemporânea, uno de los filösofos mâs influ- 
yentes, Savater indica que: «E1 campo êtico moral se ocupa de la administraciön que 
cada cual hace de su vida por su propio bien» 9 10 . 

Tambiên en el mundo de los negocios los problemas èticos vienen de antiguo. Ya en el 
ano 560 a. de C el filösofo griego Quilön dijo: «es mejor para un comerciante perder 
dinero que obtener ganancias poco honestamente». Sin embargo, el problema de la falta 
de honradez despuês de tantos ahos no se ha solucionado. 

Pero este capitulo no pretende ser un tratado general de ètica, por lo que no se profun- 
diza en esta materia. Sin embargo, los pârrafos anteriores ponen de manifiesto la impor- 
tancia que los aspectos êticos han tenido en la vida del hombre, siempre en busca de sen- 
tido, con independencia del momento histörico en que se encontraran. 

Los conceptos morales no pueden ser examinados y comprendidos con independencia 
de su historia, estân encarnados en las formas de vida social y cambian cuando êsta lo 
hace. De tal manera que una clave para distinguir una êpoca histörica de otra es analizar 
los conceptos morales de aquêlla y ver las diferencias con êpocas anteriores. Puede afir- 
marse, por tanto, que hay continuidad y discontinuidad al mismo tiempo en la historia de 
los valores morales y ahi es precisamente donde reside toda la complejidad de la historia 
de la êtica. Cada êpoca histörica da relevancia a unos temas relacionados con el compor- 
tamiento humano pero, a su vez, los aspectos analizados por los filösofos de un determi- 
nado periodo quizâs sean lo que son gracias a los desarrollos anteriores. De esta forma, y 
para entenderlo con claridad, el concepto de justicia no suponia lo mismo para Platön que 
para Hobbes. ^Existe por tanto una êtica contingente o situacional? Segün Cook 50 , la èti- 
ca se refiere a unos principios generalmente aceptados o patrones de comportamiento que 
evolucionan con el tiempo y que gobiernan un amplio espectro de situaciones. «Yo pre- 
fiero pensar en la êtica como rigida y con estândares imnediatos-inmutables (fast stan - 
dards), aün cuando los matices de una situaciön parezcan favorecer la flexibilidad». Por 
supuesto, en esto hay diferentes puntos de vista. Aquellos que se adhieren a la «êtica si- 
tuacional» creen que las reglas pueden cambiar o que un principio êtico en particular pue- 
de no ser aplicable en ciertos casos. 

Pero, ^quê son el bien y el mal?, ^cuâl es el fin ültimo? Las ciencias humanas estu- 
dian al hombre y su comportamiento desde distintos ângulos. La Etica se ocupa como 
ya se ha indicado, de la moralidad, cualidad que corresponde exclusivamente a los actos 


6 S. Tomâs de Aquino, De virtitubus in communi. 

7 S. Tomâs de Aquino. Summa Theologiae, I-TI 

8 Wittgenstein. Conferencia sobre êtica. The Philosophical Review, 1965 pâgs 3-12. Traduceiòn de Villanueva, E. «La èiica a 
travês de la historia». Cuaderno 49. Colecciòn cuademos. Universidad Autönoma de Mêxico, 1988. 

9 Savater, F. Diccionario Filosòftco. Planeta, 1995, pâg. 146. 

10 Coolc, F., Compensation ethics: guidelines for developing a code. Compensation & Benefits Review Vol. 29 n.° 2, pâgs. 24-26, 
mar/abr. 1997. 
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humanos libres en orden a un fin ültimo y que determina la condiciòn de una acciòn 
como buena o mala. 

Toda acciön y elecciön, parecen tender a algün bien; por esto se ba dicho con razön que el 
bien es aquello a que todas las cosas tienden". 

Mientras que el objeto material de la êtica son los actos humanos procedentes de la 
voluntad, ya sea libre o deliberada, el objeto formal es la moralidad cuya esencia no es 
fâcil de definir de forma exacta. De ahi que haya sido curiosidad y objeto de estudio de 
todos los grandes pensadores y que, en nuestros dias, todavia no estên resueltos muchos 
de sus planteamientos. La rectitud moral debe analizarse en el seno de un acto libre paia 
alcanzar el fin ültimo y definitivo del hombre. Y, siendo el hombre el gran protagonista 
de las acciones empresariales y econòmicas, la relaciön êtica-economia existe al datse el 
pensamiento econömico en las personas que son capaces de juzgar êticamente, afectando 
sus propios valores y creencias a la econonüa. Las decisiones econömicas son decisiones 
de personas y, como tales, van a depender de la perfeccion moral de las mismas. La etica 
econömica debe, asi, dirigir la razön de las personas que integran la organizaciön, para 
senalar los objetivos que son preferibles por su dimensiön moral. 

A grandes rasgos, todas las investigaciones sobre temas êticos pueden englobarse en 
tres teorias fundamentales: 

Teona consecuencialista: ser êtico por las consecuencias sociales que implica. 

Teona normativa: no se debe actuar êticamente sölo por sus consecuencias, sino poi la 
existencia de normas objetivas que dirigen las actuaciones del hombre libre. 

Teoria del deber ser: ser êtico para buscar la excelencia humana y profesional. 

De estas teorias, se desprenden una serie de aspectos claves para la ètica. 

• La Êtica es una ciencia prâctica de carâcter filosöfico. 

. L a Êtica es una ciencia de carâcter normativo: distinta de las ciencias fonnales (mate- 
mâticas) y de las ciencias experimentales (quimica o fisica). 

• E1 sujeto de la Êtica es la persona. Su objeto, los actos humanos libres. 

• La Êtica es una sola, por lo que la Êtica empresarial no es distinta de la general. 

• La Êtica no tiene por quê coincidir exactamente con la legalidad. 

• La Êtica es algo que debe estar presente dia a dia y no debe servir sölo para resolver 
problemas cuando estos aparecen. 

La Êtica, en tanto que ciencia prâctica de carâcter filosöfico, expone y fundamenta 
cientificamente principios universales sobre la moralidad o eticidad de los actos huma- 
nos (todo asesinato es malo, la falta de respeto a la dignidad humana es censurable, etc.). 
Principios que son criterios bâsicos para cualquier êpoca, lugar y circunstancias, y vâli- 
dos para los distintos aspectos de la vida humana: personal, familiar y social. Por eso, 
entender y profundizar en ellos va a ser la clave para el posterior anâlisis de la êtica 
empresarial, punto de partida para el fomento de la responsabilidad social de las empre- 
sas como instituciones sociales. La empresa, organizaciön y como tal formada por indi- 
viduos, es y actüa êticamente si cada uno de sus integrantes apoya sus acciones y deci- 
siones en los principios êticos universales. 

La actuaciön humana se define por la intenciön (motivaciön) y por la acciön (llevar a 
cabo la intenciön). Por eso, el ser humano, tanto en sus intenciones como en sus actos, 
debe respetar estos principios y sus acciones deben estar hnpregnadas de moralidad, lo que 
se traduce en una serie de pautas de comportamiento que deben condicionar la acciön. 

E1 respeto a estas normas o principios supone una determinada forma de actuar, con- 
dicionando las decisiones que son correctas y, por tanto, sus posibles consecuencias. A su 


11 Aristòteles, Op. cit. 
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vez, estas normas vienen dictadas por la razòn pero, al vivir en sociedad, es preciso tam- 
biên buscar fines comunes para la colectividad, o al menos para una parte de ella; enton- 
ces, ya no basta con la razön individual sino que es necesaria una ordenaciön racional que 
coordine las operaciones de todos, de acuerdo con un bien comim. 

Una opiniön püblica consciente de sus derechos exigiria a los agentes sociales una 
conducta êtica para reconocer su legitimidad porque, como seiiala A. Cortina 12 , en una 
sociedad modema no sölo el poder püblico necesita legitimaciön. La pregunta que surge 
es cömo en una êpoca como la actual, en la que aparentemente sölo hay lugar para valo- 
res materiales, la êtica constituye una necesidad social. Como senalan algunos autores, la 
causa de esta aparente paradoja es que la moral que ha muerto es la moral kantiana, 
la moral individual y de la buena intenciön y, que la êtica que nuestros tiempos necesitan 
es una «êtica indolora» que coordine las acciones individuales mediante reglas, de 
manera que el resultado sea el rnayor bien posible, con independencia de la buena o mala 
voluntad del individuo 13 . Pero, como la autora antes citada senala 14 , la moral, a diferen- 
cia del derecho, no puede imponerse sino que debe ser asumida desde dentro y por esto 
no cree que haya llegado el tiempo de una êtica indolora, sino mâs bien de que los empre- 
sarios promocionen la êtica de la empresa desde una autorregulaciön no corporativista, 
abierta tanto a la critica interna como externa. En este contexto, la opiniön püblica cri- 
tica juega un papel indispensable, asi como empresarios que no sòlo tomen en serio esa 
opiniòn püblica sino que estên dispuestos a confrontarse criticamente con su propia acti- 
vidad empresarial. 





17.2.1 Introducciön 

La revista Fortune publicö ya en 1946 un articulo en el que los editores sugerian que la 
RSC «significaba que los hombres de negocios eran responsables de las consecuencias 
de sus actos, en una esfera mâs amplia que la que cubrian sus estados de pêrdidas y 
ganancias». En las ültimas dêcadas, la preocupaciön por las cuestiones êticas se ha exten- 
dido de forma inusitada en la praxis empresarial. Dos factores han coadyuvado de forma 
decisiva al resurgir de la êtica. 

Por un lado, los procesos de decisiön en la empresa han experimentado un profundo 
cambio. Las organizaciones burocrâticas con sumisiön estricta a las normas y rigidez en 
las relaciones laborales han dado paso a una organizaciön mucho mâs dinâmica y flexi- 
ble, que precisa la delegaciön de responsabilidades en todos los niveles jerârquicos. Los 
trabajadores tienen que estar mâs comprometidos con su empresa, lo que facilita su iden- 
tificaciön con la cultura corporativa y por tanto, exige la internalizaciön de las normas 
êticas de conducta. Este elemento, junto con la mayor presiön social que se ha ejercido 
sobre las empresas, ha resultado esencial para poner fin a las actuaciones empresariales 
caracterizadas por un ânimo desmedido de lucro y la regla del todo vale en los negocios. 

De otra parte, el fenömeno de la globalizaciön ha impuesto una armonizaciön en las 
prâcticàs empresariales a nivel mundial, poniendo en contacto a diversas culturas. A 
veces se habla de un desnivel êtico entre EEUU y el resto de los paises. Mâs aün, in- 
cluso dentro de los palses desarrollados existen diferencias culturales y por lo tanto 
de demandas sociales hacia las empresas. Asl por ejemplo, en Estados Unidos los clien- 
tes y la sociedad en general son mucho mâs exigentes con las organizaciones. Como 
afirma Vogel 15 , esto se aprecia en la forma en que los americanos invierten y consu- 
men. Existen «fondos de inversiòn êticos» que sölo invierten en valores de empresas 
consideradas buenas ciudadanas corporativas e incluso hay organizaciones no lucrati- 


12 Cortma, A., Êtica Empresarialy opiniòn pitblica. Claves de la razon prâctica n.° 56. 

13 Lipovetsky, G. El crepmculo del deber. Anagrama, Barcelona, 1992. 

14 Cortina, A., Op. Cit. 

15 Vogel, D., Differing National Appmaches to Business Ethics. Basil Blackwell Ltd. 1993. 
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vas que establecen rankings de las empresas segun su comportamiento con el medio 
ainbiente, las minorias, las mujeres, etc. Estas actuaciones tambiên se lian desarrolla- 
do tanto en Europa como en la mayoria de mercados desarrollados, aunque todavia en 
una escala menor que en EEUU. 

En el mundo actual de los negocios, la RSC es un componente esencial para la mejora 
de la identidad y la reputaciòn empresarial. dos caracteristicas esenciales para alcanzar la 
eficacia organizacional 16 . 

La UE 17 (2001) senala algunos factores que impulsan el avance de la responsabilidad 
social de las empresas: 

® Las nuevas inquietudes y expectativas de los ciudadanos, consumidores, poderes publi- 
cos e inversores en el contexto de la mundializaciön y el cambio industrial a gran 
escala. 

9 Los criterios sociales influyen cada vez mâs en las decisiones de inversiön de las perso- 
nas o las instituciones tanto en calidad de consumidores como de inversores. 

* La preocupaciön cada vez mayor sobre el deterioro medioambiental provocado por la 
actividad econömica. 

* La transparencia de las actividades empresariales propiciada por los medios de comu- 
nicaciön y las modernas tecnologias de infonnaciön y comunicaciön. 

Ademâs de los factores citados, no se pueden olvidar otros factores, como son los 
siguientes: 

l.La pêrdida de la credibilidad depositada en las empresas . Numerosos factores han 
minado la confianza en la actividad empresarial, como se ha visto en las recientes cri- 
sis. La falta de capacidad mostrada para generar empleo, alegaciön susceptible de mül- 
tiples matizaciones, asi como la tendencia al despido como soluciön universal para 
afrontar etapas de recesiön, han sido algunas de las causas que han extendido el recelo 
hacia las organizaciones. E1 anuncio en enero de 2010 del cierre de la planta de Opel 
en Amberes, Bêlgica, fundada en 1924 y que contaba con 2.606 empleados, un 5 por 
ciento de la plantilla europea de la empresa, con la idea de trasladar la producciön de 
Bêlgica a zonas con costes mucho mâs bajos, por ejemplo en Corea del Sur. Esto sirve 
para ilustrar el calado de una decisiön empresarial que ha generado una polêmica social 
en toda Europa y cuyas consecuencias para el futuro de Opel son aün dificiles de eva- 
luar. Otros factores, como la especulaciön financiera, la seguridad y calidad de los pro- 
ductos o la veracidad de la publicidad, han arraigado en la conciencia de la sociedad 
que, acostumbrada a la pereza legislativa en la satisfacciön de tales demandas, exige 
una actuaciön de las empresas conforme a los principios y valores êticos imperantes. 

l.lnsuficiencia del derecho. La êtica empresarial ha de dirigirse a la autoobligaciön, es 
decir al propio convencimiento de que las cosas deben hacerse con arreglo a unos prin- 
cipios êticos. En un entorno empresarial altamente competitivo se requiere no sölo el 
acatamiento del orden juridico, sino tambiên la actuaciön conforme al orden moral. 
Sölo en esta direcciön serâ posible resolver los cada vez mâs frecuentes conflictos que 
el derecho es incapaz de solucionar. 

3 .Elprotagonismo creciente de la empresa en el desarrollo, no sölo econömico sino social. 
Hoy en dia, la empresa tiene un papel central en la sociedad porque las exigencias socia- 
les ya no se reducen a temas econömicos (crecimiento econömico, incremento de divi- 
dendos...), sino que entran en juego otros muchos aspectos en los que la influencia de 
la empresa es evidente (protecciön del medio ambiente, aumento de la calidad de vida, 


16 Cornelius N.Jf., Wallace, R., Tassabehji, An analysis of Corporate Social Responsibility, Corporate Identity and Ethics Teaching 
in Business Schools, Journal ofBusiness Ethics, n.° 76 (1), 2007, pâgs. 117-135. 

17 Libro Verde. Fomentar itn marco europeo para ia responsabilidad social de las empresas. Bruselas, 18.7.2001 COM (2001) 
366 final. PAg. 4. 




CaprkJlo 17 Êtica y Responsabilidad Social en la Empresa 


427 


fomento de la formaciön y de la educaciòn, desarrollo tecnolögico...). La empresa se 
ve, asi, obligada a reforzar su imagen social, lo que consigue actuando êticamente y 
considerando los beneficios econömicos y sociales. 

4 .La creciente necesidad de armonizar los intereses globales de la empresa con los de 
cada uno de sus miembros, No sòlo la imagen externa de la organizaciön se puede 
reforzar a travês de la êtica. Tambiên en el âmbito interno se requieren esfuerzos y prin- 
cipios sölidos para hacer compatibles las aspiraciones y necesidades de todos. En un 
entorno como el actual, a la organizaciön no le basta con adaptarse sino que ha de ade- 
lantarse ai futuro incierto. Para actuar con firmeza y ante la hostilidad del entorno, 
todos los miembros han de cooperar y el clima empresarial debe basarse en el diâ- 
logo, el acuerdo, la confianza y la participaciön. 

17.2.2 Razones pctra So Êfica 

E1 funcionamiento empresarial conforme a un comportamiento êtico es uno de los gran- 
des retos de la organizaciön actual. Ser êtico es tan importante como ser rentable y, a me- 
nudo, puede convertirse en fuente de ventajas competitivas por la reducciön de costes que 
el comportamiento basado en sölidos principios proporciona. Las razones 18 para que una 
empresa sea êtica son mültiples y se pueden agrupar en dos categorias: 

1 .Razones abstractas y personales : justifican comportamientos empresariales êticos 
entre los individuos que integran la organizaciön y entre êsta y su entorno, ünica- 
mente porque incrementan la satisfacciön psicolögica y puede ser por cuestiones re- 
ligiosas, razones de responsabilidad o cumplimiento del deber, mayor desarrollo per- 
sonal, etc. 

Estân intimamente ligadas a la eticidad en el âmbito privado, con la derivaciön de que 
si alguien es êtico en lo privado tambiên ha de serlo en su trabajo, 

La investigaciön realizada por Ruiz Palomino 19 refleja una influencia positiva de una 
cultura organizacional êtica sobre la intenciön conductual civica del empleado, asi 
como del hecho de que se perciba en el comportamiento y mensajes de la alta di- 
recciön. 

l.Razones econòmicas: todas ellas justifican la disminuciön de costes y el consiguiente 
aumento del beneficio a largo plazo. Es prâcticamente imposible enumerarlas todas 
pero se pueden mencionar las siguientes: 

• E1 comportamiento êtico de una empresa refuerza su imagen externa y, por lo tanto, 
hace que êsta goce de la confianza del mercado. 

• Una empresa con buena reputaciön y excelente prestigio en el mercado mantiene 
satisfechos a sus empleados, clientes y proveedores, de forma que sus relaciones 
serân mâs armönicas, con la consiguiente disminuciön de costes de transacciön, con- 
trol intemo, etc. 

• La calidad final del producto y la imagen que el mercado tiene de la compania estân 
muy relacionadas con el componente êtico. 

• La organizaciön con personas integras tiene un importante activo que determina de 
forma esencial la cultura empresarial y, con êsta, sus objetivos y estrategias. 

• Una cultura empresarial que goza de prestigio hace que disminuyan los problemas 
intemos, lo cual lleva a la reducciön de costes innecesarios y tiempo perdido. 

• Los valores êticos del equipo directivo favorecen un liderazgo natural que entrana 
consecuencias econömicas positivas. 

• Si se actüa en un entorno positivo, donde todos operan pensando en los demâs, 
mejora el ambiente de trabajo, trabajando mâs, mejor y de forma mâs satisfactoria. 


IR Melê, D., Motivospara la êtica empresarial. Revista Nueva Empresa,, n.° 394, ertero 1995. 

19 Ruiz Palomino, Modelo explicativo de los factores que influyen en el comportamiento êtico/no êtico del empleado ysit rela- 
ciön con la generaciòn de valor. Tesis doctoral, UCLM. 2008. 
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Ademâs de êstas, existen mültiples razones para la êtica empresarial pero no se debe 
olvidar que una conducta êtica permite hacer frente a un entorno dificii, reduciendo los 
costes de coordinaciön y, por tanto, puede convertirse en una ventaja competitiva. Los 
aigumentos a favor de un comportamiento empresarial basado en principios êticos son 
muchos y variados. La opiniön püblica, los objetivos de la firma, su actividad, sus posi- 
bilidades y la relaciön con el entomo son algunas de las variables clave a la hora de deter- 
minar el comportamiento y, por tanto, las razones de la empresa para comportarse êtica- 
mente. Sin embargo, y aunque se justifican los motivos a favor de un comportamiento 
êtico, no se puede olvidar una pregunta esencial: ^resulta rentable para la empresa un 
comportamiento êtico? 

Aunque ser y actuar êticamente asegura beneficios intrlnsecos, no parece que exista 
una relaciön causal perfecta entre comportamiento êtico y beneficio econömico. 

17.2.3 Efica y Beneficio Empresariai 

Una de las preguntas mâs comunes que se plantean los directivos cuando formulan 
estrategias y toman decisiones es la siguiente: ^quê es lo relevante en los negocios? 

E1 beneficio es la respuesta unânime e inmediata a esta cuestiön. No obstante, la una- 
nimidad desapaiece cuando se pregunta a los directivos quê es el beneficio. Las mülti- 
ples respuestas se pueden reconducir a dos posturas diferenciadas: 

* De un lado, estan aquellos que consideran el beneficio como una magnitud econömica 
que hay que maximizar. No conceden importancia a la forma en que se obtienen bene- 
ficios sino a su cuantia. E1 beneticio es el fin y justifica cualquier medio para maxi- 
mizailo. Estos empresarios estarian dispuestos a realizar cualquier tipo de actuaciòn 
aunque se situara incluso en los bordes de la legalidad. 

De otro lado, se encuentran los empresarios a los que no sölo les preocupa maximizar 
el beneficio sino tambiên la forma de obtenerlo. E1 beneficio es el fin de toda activi- 
dad empresarial porque garantiza la supervivencia de la empresa, pero no todos los 
medios para generar beneficios son igualmente vâlidos. La êtica en los negocios juega 
un papel relevante en la conducta de estos empresarios, que estarian dispuestos a sacri- 
ficar resultados siempre que tuviesen que actuar de una manera no êtica o con falta de 
sensibilidad social. 

Conforme a esta ültima visiön, los objetivos econömicos y la actuaciön êtica estân al 
mismo nivel y las decisiones empresariales no encuentran una contradicciön entre êtica 
y beneficio, poi cuanto se considera a êste como la contribuciön de la empresa al bien- 
estar personal y social. Asi, toda acciön de la organizaciön que no contribuya a la conse- 
cuciön de bienes humanos y sociales o que, simplemente, sea contradictoria con los mis- 
mos, queda excluida de toda consideraciön porque intrinsecamente no es beneficio. En 
este sentido se manifiesta Pêrez Gömez 20 , para quiên es factible hacer coincidir eficien- 
cia, rentabilidad y rectitud êtica. Burton y Goldsby (2009) 21 argumentan que existe un 
«suelo moral» en el cual las empresas que actüen èticamente no obtendrân beneficios 
de ello pero, sin embargo, las empresas que no actüen êticamente serân castigadas por 
los mercados. 

A pesai de que esta nociön de beneficio esta adquiriendo una relevancia sin preceden- 
tes en la praxis empresarial de los ültimos anos, no faltan ejemplos de empresarios que 
continüan sometiendo la êtica a lo numêricamente correcto 22 . 

Es una decisiön empresarial. yQuê otro tipo de decisiön va ser si no? No estamos en la 
empresa paia conducir una actividad moralj no estamos en la empresa para conducir acti- 


20 Pèrez Gömez, R., Êtica empresarial: teoria y casos. Ediciones Riaip, 1990. 

21 Burton, B. y Goidsby, M., «The Moral Floor: A Philosophical Examination of the Connection Between Ethics and Business». 
Journal ofBusiness Ethics , n. ° 91, pâgs 145-154, 2009. 

22 Primeaux, P„ «Business ethics in theory andpractice: Diagnostic notes. B.A. prescription for profit maximization». Journal 
nj Business Ethics, Vol 16, n.° 3, pâgs. 315 y ss, Feb. 1997. 
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tudes socialmente responsabies. Estamos en las empresas para conducir los negocios 
exclusivamente. 23 

En la misma linea. un estudio de Barbara Cole y Demmie Smith 24 , publicado ya en 
1996, moströ que un 65 por ciento de personas experimentadas en los negocios (sobre 
una muestra de 158) consideraba que los beneficios son prioritarios a la seguridad de 
los productos. 

Sin embargo, tras los recientes escândalos corporativos, parece haber una mayor sen- 
sibilidad a las cuestiones relativas a Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y las con- 
secuencias de las decisiones enfocadas sölo con un objetivo del resultado a corto plazo, 
donde no se tienen en cuenta factores relacionales que afectan a la sociedad. En este sen- 
tido, Kolodinsky, Madden, Zisk y Henkel 25 dan un paso mâs al estudiar las actitudes de 
los estudiantes de las escuelas de negocios acerca de la RSC, revisando la literatura que 
soporta la nociön de que el idealismo êtico tiene una relaciön positiva con las actitudes 
en RSC y el relativismo êtico una relaciön negativa. 

Llegados a estepunto, estamos en condiciones de definir la êtica empresarial como el 
conjunto de valores, normas y principios reflejados en la cultura de la empresa para 
alcanzar una mayor sintonia con la sociedad y permitir una mejor adaptaciòn a los dis- 
tintos entornos en condiciones que supone respetar los derechos reconocidos por la 
sociedad y los valores que êsta comparte 26 . La obtenciön del beneficio econömico no 
debe ser un freno sino un elemento de innovaciön o competitividad para las empresas. 
Una actividad empresarial êtica no se opone a la consecuciön del beneficio econömico 
sino que puede proporcionar a la organizaciön mâs estabilidad, y por lo tanto permanen- 
cia en el entorno, ya que serâ aceptada por la sociedad en la que se mueve por tener en 
cuenta sus intereses. No son pues, necesarias nuevas normas sobre êtica sino directrices 
moldeadas êticamente en la relaciön de la empresa con el trato de los agentes afectados 
por su actividad. Se trata de afianzar la credibilidad social, lo que se logra satisfaciendo 
los derechos de todos los grupos de interês como son los accionistas, propietarios, traba- 
jadores, proveedores, etc., ya que la empresa y la sociedad interactüan. La dimension 
êtica de las organizaciones empresariales viene dada por esta credibilidad que le confiere 
la sociedad, por lo que deben asumir su responsabilidad social, que serâ objeto de anâ- 
lisis mâs adelante. 

17 . 2.4 Comportamienfos no Êticos y su Coste: Anâlssis Coste-Beneficio 
E1 sistema econömico no incorpora o asegura comportamientos êticos, con la dificultad 
anadida de que, si estos se diesen, su valoraciön resultaria dificil al no tener, por ahora, un 
precio o un coste. Ademâs, las caracteristicas inherentes a este âmbito dificultan a veces 
su calificaciön. 

Para comprender esto, basta con reflexionar sobre los siguientes aspectos: 

1. La mayorfa de las decisiones êticas tienen mültiples consecuencias. 

2. La mayoria de las cuestiones êticas tienen mültiples alternativas. 

3. A menudo, las consecuencias de las decisiones êticas son inciertas y, sobre todo, no 
conocidas a priori. 

4. Las decisiones êticas tiene consecuencias ffecuentemente contradictorias: se beneficia 
a unos y perjudica a otros. 

5. La mayor parte de este tipo de cuestiones tiene implicaciones personales y resulta 
dificil equilibrar intereses propios e intereses colectivos o del grupo al que uno per- 
tenece. 


23 Alcers, J.F., (CEO of Lnteniational Business Machines). New York Times, April 1986. 

M Cole, A, y Smith, A., Cit. En Primeaux, P. Op. cit. 

25 Kolodinsky, R.W., Madden, T. M. Zisk, D.S., Henkel, E.T., Attitudes About Corporate SocialResponsibility: Business Sludent 
Predictor. Electronic Journal of Business and Organization Studies, 91:167-181, 2010. 

26 Garcia Maza, D., La êtica cotno instrumento en la gestiön empresarial. Universitat Jaume I., 1996. 
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Las razones esgrimidas con anterioridad para exigir un comportamiento êtico en la 
empresa, no resultan operativas ante cualquier circunstancia que pueda presentarse. La 
aplicaciön de los principios morales entra a menudo en conflicto con los intereses de los 
directivos, los empleados o los de la organizaciön en su totalidad. Por ello, se hace nece- 
saria una intemalizaciön de los valores y creencias de la cultura de la empresa a todos los 
niveles jerârquicos. 

Z.Sort êticos los recortes drâsticos de plantilla llevados a cabo por grandes empresas 
para poder hacer frente a un periodo de recesiön econömica? A menudo, las enormes pre- 
siones sociales que sufren las empresas pueden provocar que el propio consejo de admi- 
nistraciön decida «lavarse las manos», ^es esto êtico? 

Un ejemplo de lo dificil que en algunas ocasiones puede resultar hacer compatibles las 
aspiraciones de todos es el dilema al que tuvo que enfrentarse Sir Adrian Cadbury, dueiio y 
presidente de la compania de chocolates Cadbury y de la fâbrica Schweppes. A principios 
del siglo xx, la reina Victoria de Inglaterra obsequiaba a todos ios soldados britânicos por 
su labor en Sudâfrica con una chocolatina. E1 encargo del gran pedido fue para la mayor 
fâbrica de chocolates del momento, Cadbury, pero Sir Adrian se encontrö con un gran 
dilema, ya que socialmente no apoyaba los actos bêlicos en el sur del continente africano. 
^Quê era mâs relevante, su principio antibêlico o el desarrollo de su propia actividad pro- 
ductiva con los beneficios consiguientes? La decisiön fue fabricar el pedido pero al coste, 
de forma que la einpresa no obtuvo beneficios por una actividad que no defendia 27 . 

E1 comportamiento desde el punto de vista êtico de una empresa esta determinado por 
la capacidad de coordinar intereses de los distintos grupos que integran o interaccionan 
con la organizaciön con sölidos principios êticos en los cuales se apoyen todas las deci- 
siones estratêgicas. A veces, existen demasiadas fuerzas compitiendo por sus propios inte- 
reses y la verdadera dificultad surge cuando hay que tomar una decisiön que afecta a los 
intereses de muchos (accionistas, clientes, proveedores, autoridades, trabajadores...), como 
es el caso de un acuerdo de fusiön enfre dos empresas, ante el cual se han de tener en cuenta 
los intereses y opiniones de propietarios, trabajadores, autoridades competentes y sociedad. 

Siguiendo a Bottorff 28 , los comportamientos no êticos observados en la empresa pue- 
den clasificarse en siete categorias: 

8 Las empresas anteponen sus intereses a los de sus clientes, empleados y sociedad en 
general. Este seria el caso de una industria que contamina un rio cercano a una pobla- 
ciön y fundamental para su abastecimiento. 

8 La compania es consciente de comportamientos que violan los principios êticos, como 
incrementar las ventas utilizando publicidad enganosa o mediante dumping. La publi- 
cidad transmite informaciön y es un servicio publico, por lo que la publicidad enganosa 
lo que hace es transmitir inforinaciön errönea, presentândola como verdadera. 

8 Cuando existen nonnas contrarias que defienden y fomentan comportamientos contra- 
dictorios en el trabajo y en el aspecto personal. Detectar algün comportamiento 
extrano, conocer las causas y no denunciarlas por miedo a perder el puesto de trabajo. 
8 Cuando los individuos abusan de su posiciön y poder para conseguir sus objetivos, 
como obtener una excesiva remuneraciön mientras que a los demâs empleados sölo se 
les da una parte minima del beneficio. 

8 Estar mâs preocupado en aparentar comportamientos êticos que por ser verdaderamente 
êtico. Establecer im cödigo êtico de cara a la sociedad y empleados y no preocuparse por 
cumplir lo que en êl se dispone, olvidando la formaciön de todos los miembros en 
materia êtica. 

8 Cuando los miembros de la empresa anteponen los objetivos a corto plazo que les con- 
vienen, haciendo ver que son objetivos de la firma. Seleccionar una acciön porque crea 


27 Cadbury, A., «Ethical managers makes their own rules». Harvard Business Review. Septiembre-Octubre 1987. 

28 Bottorff, D., «How ethics can improve business success?» Qualily Pmgress. Vol. 30, n.° 2, febrero, 1997, pâgs 57-60. 
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utilidad o proporciona satisfaccion a un individuo o grupo, sin tener en cuenta los 
efectos negativos que va a producir sobre otros. 

3 Creer que las opiniones de uno o de la empresa son correctas e infalibles, inconscien- 
tes de los riesgos que se corren. 

Este tipo de comportamientos, tan habituales en nuestros dias no estân exentos de pro- 
biemas. Si el comportamiento no êtico de una empresa se transmite al publico puede ser 
costoso en têrminos de reputaciòn y confianza en sus relaciones comerciales y, de este 
modo, el coste de la conducta no êtica se materializa en la pêrdida de confianza en las 
organizaciones tanto interna como externamente. Tierney 29 , acertadamente, senala que la 
pêrdida de confianza en el sistema de mercado es ineficiente para todas las partes, aun- 
que la evidencia de la teoria de los juegos y la experiencia de las relaciones de la indus- 
tria britânica no son utilizadas para apoyar esta proposiciön. Pero mientras que la con- 
ducta êtica es un bien colectivo, no hay discusiön sobre el problema del freerider. Esto 
es, un individuo o empresa que consigue mayores beneficios animando a otros a jugar 
siguiendo las reglas mientras que êl mismo las ignora. La tendencia de las grandes fir- 
mas retrasando el pago a las pequehas es un ejemplo. E1 coste econòmico de los com- 
portamientos no êticos de las companias es cada vez mayor pues, a medida que aumenta 
la sensibilizaciön hacia estas cuestiones, el precio que hay que pagar por una conducta 
contraria a la êtica se eleva y es frecuente encontrar en la prensa escândalos relacionados 
con el tema, que suponen cuantiosas pêrdidas a las empresas involucradas, tanto en têr- 
minos econömicos como de prestigio y credibilidad. La desconfianza de los inversores 
tras la reciente crisis financiera de 2007 y las cuantiosas pêrdidas que ha ocasionado, ha 
provocado tambiên una elevaciön de la prima de riesgo y la desapariciön de numerosas 
empresas que habian sido consideradas lideres en su sector. Todo el mundo recuerda el 
final del caso Madoff, que habia sido considerado uno de los financieros americanos mâs 
exitosos, o la quiebra de Lehman Brothers, que era un banco lider en su sector. 

lCòmo valoramos dichaspêrdidas? iQuê coste tienen los comportamientos no êticos? 
La mejor forma de evaluar el contenido êtico de una decisiön empresarial y, por tanto, 
ver si êste es nulo o se contempla, es llevando a cabo un analisis coste-beneficio del 
comportamiento que se estâ evaluando. Este anâlisis, ademâs de observar el componente 
êtico de la acciön, pone de manifiesto los costes y beneficios sociales que de ella se des- 
prenden. La utilizaciön de este mêtodo se deriva de la corriente econömica conocida 
como utilitarismo, que defiende que todas las acciones y politicas deben ser evaluadas 
en têrminos del beneficio que reportan o del coste que suponen. La empresa debe asi 
maximizar sus beneficios y minimizar sus costes sociales, ademâs de los estrictamente 
econömicos. 

Como beneficios sociales podemos considerar la mejora de la salud, el incremento 
del placer, la creciente satisfacciön de los individuos, mayor conocimiento y formaciön 
têcnica y humana, el incremento de la felicidad como consecuencia de la actividad en 
la organizaciön, la participaciön en el crecimiento econömico o la creaciön de empleo; 
por costes sociales se suele entender el dolor sufrido, las enfermedades padecidas, las 
muertes, la insatisfacciön que el trabajo puede producir, la ignorancia, la contamina- 
ciön, la destrucciön de puestos de trabajo, etc. 

Surgen, sin embargo, una serie de problemas a la hora de llevar a cabo estos anâlisis, 
asociados a la dificultad de medida de un concepto tan subjetivo como la utilidad: 

1. Algunos beneficios o costes no pueden ser medidos en têrminos monetarios, como el 
valor de la salud o la vida. 

2. Muchos de los beneficios y costes no son predecibles, por lo que no pueden ser ade- 
cuadamente medibles. 

3. No estâ tan claro quê ha de ser considerado como coste y quê como beneficio. 


29 Tierney, E., Business ethics: A guide for managers. I.ondon, Kogan Page, 1996, pâg. 87, 6.99. 
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Como la acciòn del directivo ha de tener en cuenta estos dos aspectos, y la êtica estu- 
dia el comportamiento humano, se puede afirmar que las responsabilidades êticas del 
directivo tienen tambiên esta doble dimensiòn. Siguiendo este desarrollo, podemos dis- 
tinguir claramente entre virtudes y principios, siendo las primeras hâbitos relacionados 
con la cultura empresarial y los segundos, puntos de referencia para determinar la 
influencia sobre la libertad y el bienestar de los demâs 32 . 

Hacia dentro de la organizaciòn, las virtudes puestas de manifiesto son, entre otras: 

8 La verdad y confianza entre los empleados. 

8 E1 respeto a la diversidad. 

® Un adecuado sistema de incentivos y recompensas. 

Mientras que los principios de deber con respecto al unico grupo de interês de carâc- 
ter intemo, o empleados, son: 

• Derecho de êstos a la privacidad. 

• Seguridad en el trabajo. 

• Contraprestaciòn justa. 

Hacia fuera, las virtudes entre las organizaciones, o entre estas y otros miembros, son: 
a Honestidad con los suministradores, clientes, inversores, sociedad y medio ambiente. 

Y los principios: 

• Calidad y seguridad del producto ofrecido al mercado. 

8 Justicia con los inversores. 

• Responsabilidad social. 

E1 proceso de decisiön, basado en sölidos principios êticos puede desagregarse en las 
siguientes fases (las 5 D) 33 : 

1. Describir los elementos claves de la situaciön: identificar intereses, derechos, obliga- 
ciones y virtudes. 

2. Discernir quê ha de defenderse o destacarse mâs desde el punto de vista êtico: intere- 
ses, derechos, deberes o virtudes. Evaluar la decisiön e identificar los gmpos afectados. 

3. Exponer (Display) las prmcipales opciones estableciendo el propösito moral. 

4. Decidir o elegir la mejor opciön despuês de analizar todos los aspectos. 

5. Defender y ser capaz de exponer razonadamente por quê ha sido esa la elecciön y esta- 
blecer un compromiso con el comportamiento êtico. 

Una vez decidida la mejor opciön (fase cuarta de las 5 D), el primer objetivo de un 
programa de direcciön êtica serâ eliminar aquellas circunstancias que puedan llegar a 
convertirse en causas de comportamientos no êticos y reconducir los procesos de tra- 
bajo de todos los niveles. Eliminar estas posibles causas es lo que debe perseguir la alta 
direcciön y lo que Bottorff 34 propone en su modelo de direcciön efectiva. Una mejor èti- 
ca empresarial aparecerâ cuando entendamos las razones de por quê ocurre esto 35 . Los 
tres aspectos originan costes (pêrdidas econömicas por falta de atenciön, disminuciön 
de la eficacia por motivos de presiön, etc.), que han de ser estimados en el momento de 
iniciar un proceso de direcciön y actuaciön êticos. Conocidos los costes (monetarios o 
de oportunidad), se hace necesario adoptar las medidas adecuadas para la prevenciön de 
cada causa: eliminar la presiön presentando objetivos alcanzables, evitar situaciones 
oportunistas y fomentar la formaciön y el diâlogo de todos los integrantes son tormas 
de eliminar las posibilidades de incurrir en comportamientos no deseados. Finalmente, 


32 Goodpaster, Op. cit 

33 Goodpaster, K., Op.cit. , 

34 Bottorff, D L., «How ethics can improve business success». Quality Progress, vol. 30, n. 2, pags. 57-60, tebrero 1VV /. 

35 Warren. R C., «Business Ethics: A Guide for Managers». Tnterncitional Small Business Journal , vol. 15, n. u 2, pâgs. 108- 
marzo 1997. 
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y para reforzar la prevenciön, se han de estimular las actitudes êticas. Las medidas, como 
se verâ a continuaciön, son mültiples y cada empresa puede optar por unas u otras, ade~ 
cuândose a su naturaleza. En todo caso, el desarrollo de una cultura empresarial êtica 
contrihuye a la generaciön de un modelo de empresa êtica y socialmente responsable, 
entendiendo que los comportamientos êticos requieren el compromiso de la alta di- 
recciön, nuevas politicas, mejora continua e inversiones en educaciön, prevenciön y 
promociön. 

En Espana, hay que destacar la labor de Forêtica, asociaciön de empresas que tiene 
como misiön fomentar la cultura de la gestiön êtica y la responsabilidad social para 
desarrollar con êxito un modeio de negocio competitivo y sostenible. 

17.3 Êtica y Responsabilidad Social 

Êtica empresarial y responsabiiidad social son conceptos intimamente ligados, aun 
siendo distintos. Si la êtica establece los principios que definen las actuaciones, la res- 
ponsabiiidad social se preocupa por las consecuencias que esas actuaciones empresa- 
riales pueden tener sobre la sociedad en general o ciertos grupos en particular. Esto es, la 
empresa no actüa de forma aislada, no estâ sola. Muy al contrario, cualquiera de sus deci- 
siones provoca una serie de impactos, directos o indirectos, sobre grupos internos o exter- 
nos a la compama. Si una empresa decide cerrar una fâbrica, los primeros afectados 
serân los trabajadores de dicha fâbrica. Sin embargo, la cadena no termina ahi. Las 
empresas proveedoras perderàn un gran cliente, atravesarân por dificultades y algunas 
de ellas realizarân nuevos despidos. Es posible incluso que el incremento del paro pro- 
voque inigraciones y despoblamiento de zonas. E1 Ayuntamiento, por su parte, perderâ 
gran parte de sus ingresos, al ser menor el nümero de contribuyentes, lo que redundarâ 
en una menor calidad de los servicios de educaciön, seguridad, etc. 

Asi, pues, la idea de responsabilidad social supone que la empresa puede y debe jugar 
un papel mâs allâ de la mera obtenciön de beneficio. Sus actuaciones han de proteger a 
la sociedad e incluso mejorarla. La empresa se erige en una instituciön social que ha de 
tener en cuenta los intereses de los distintos grupos implicados en su actividad; tanto gru- 
pos intemos (accionistas, directivos, trabajadores, clientes) como extemos (mujeres, 
minorias raciales o la sociedad en general). 

La responsabilidad social, en definitiva, obliga a las organizaciones a llevar a cabo sus 
negocios respetando los derechos de los individuos y buscando mejorar el bienestar del 
hombre. Las actuaciones empresariales repercuten en muchos aspectos de la sociedad y la 
vida hurnana y, por ello, la organizaciön tiene la obligaciön de actuar responsablemente. 

Sin embargo, esta dimensiön social de la empresa no siempre ha sido aceptada por 
empresarios y economistas. De hecho, durante dêcadas, muchas voces se levantaron 
negando cualquier tipo de responsabilidad social de la empresa. Una de estas voces, quizâ 
la mâs decidida, fue la del premio Nobel de Economia, Milton Friedman, defensor de lo 
que se ha venido en llaniar escuela clâsica. En su obra Capitalismo y libertad, Friedman 
afirma que la ünica responsabilidad de las empresas es la de maximizar el beneficio, 
siempre dentro de las reglas de la libre competencia. En puridad, la empresa en si no 
puede ser considerada responsable de nada, porque no es un individuo sino un artificio 
legal que el hombre ha creado. Sölo las personas, en este caso los directivos y adminis- 
tradores, pueden tener responsabilidades. Ahora bien, el administrador es un individuo al 
servicio de los propietarios de la empresa. Su ünica funciön y responsabilidad es maxi- 
mizar el beneficio para los accionistas, o tal como se viene sosteniendo en este manual, 
la creaciön de valor. Cualquier otro objetivo supone traicionar el mandato de los propie- 
tarios y abusar del poder que se le habia conferido. 

E1 problema es asi doble. Por un lado, y en palabras de Friedman, si se acepta que los 
administradores tienen otra responsabilidad distinta a la de maximizar el beneficio, 
^cömo van a saber cuâl es esta responsabilidad?, ^cömo pueden decidir cuâl es el interês 
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de la sociedad o cömo ha de ser esta sociedad? Por otro lado, y aün suponiendo que fue- 
ran capaces de determinar quê es lo mejor para todos, ^tienen derecho a emplear los fon- 
dos de los accionistas para un fin distinto del que se les encomendö?, ^pueden imponer 
esa carga sobre los propietarios? Esto es, el aceptar otra responsabilidad social supone 
detraer dinero, tiempo y energia de lo que deberia ser el ünico y principal objetivo: el 
beneficio. De hecho, la responsabilidad social viene a ser para Friedman 36 corno un 
impuesto que se anade a los accionistas. Los administradores se convierten asi en una 
suerte de empleados püblicos, sin haber sido elegidos para ello. 

Ahora bien, los administradores, como personas individuales, si que pueden asumir 
otras obligaciones. Siguiendo su conciencia, pueden decidir donar parte de su propio 
dinero a causas que consideren justas, o incluso rechazar trabajar para una detenninada 
compania, o abandonar su trabajo. Pero en todos estos casos los administradores actüan 
en nombre propio, no en nombre de los propietarios. Ejercen sus libertades como podria 
hacerlo cualquier otro individuo. 

Asi, pues, Friedman rechaza cualquier responsabilidad social de la empresa. La sola 
idea es en si misma subversiva y destraye los mecanismos del mercado. La redistribuciön 
de fondos hacia otros objetivos no es gratuita. A1 redistribuir se rompe la regla de la asig- 
naciòn eficiente de los recursos y alguien tendrâ que pagar por ello. Si las acciones 
socialmente responsables se traducen en menores beneficios, son los accionistas los que 
estân soportando la carga. Si para mantener el beneficio se reduce el sueldo de los em- 
pleados, êstos son los perjudicados. Si por el contrario aumentan los precios (suponiendo 
que el mercado lo permita), son los clientes los que pierden. Pero incluso existe una posi- 
bilidad peor: la organizaciön que no maximiza sus beneficios no es eficiente y por lo 
tanto puede ser desplazada del mercado por sus competidores. La empresa socialmente 
responsable ve asi amenazada su propia supervivencia. 

Esta visiön, excesivamente pesimista, ha ido evolucionando con el tiempo. Ya en la 
dècada de los anos ochenta, economistas como Peter F. Dracker comenzaron a abogar por 
la necesidad de una cierta responsabilidad social de las empresas. Segün este autor, los 
gobiemos son incapaces de resolver los problemas sociales. Los politicos buscan siem- 
pre resultados a corto plazo, que puedan capitalizar en las siguientes elecciones, y, sin 
embargo, las actuaciones sociales eficaces tardan anos, incluso dêcadas, en producir sus 
efectos. C-omo consecuencia, los programas gubemamentales estân siempre mal defini- 
dos, carecen de objetivos claros y no suelen estar centrados en la raiz del problema. En 
palabras del propio Dracker, «hoy dia en los paises desarrollados ya nadie confia en que 
los programas del gobierno puedan tener êxito» 37 . 

Es entonces cuando se ha de recurrir a las organizaciones no gubernamentales y, en 
especial, a la mâs flexible y poderosa de todas esas organizaciones: la empresa. Su res- 
ponsabilidad ya no se limita asi a los accionistas, sino que se amplia y pasa a englobar a 
la sociedad en general. 

Sin embargo, la justificaciön de esta responsabilidad social sigue siendo econömica, 
de ahi que se le haya venido en llamar escuela o enfoque socioeconòmico. Asi, los admi- 
nistradores siguen buscando maximizar el beneficio, pero esta vez a largo plazo. Para 
ello, han de aceptar ciertas obligaciones sociales e incurrir en ciertos costes que dichas 
obligaciones conllevan. Lo innovador es que ahora esas actuaciones sociales no van a per- 
judicar a la empresa sino que, por el contrario, le van a permitir mantener su beneficio en 
el futuro. Lo que Dracker 38 propone es «transformar los problemas y las necesidades 
sociales en oportunidades de negocio rentables». Esto es, to do good in order to do well 
(«hacer el bien para obtener beneficio»), afirmando que «la primera responsabilidad de 
los negocios en la pröxima dêcada serâ generar el capital que pueda financiar los empleos 

36 Friedman, M., «The Social Responsibility of Business is to increase its Profits». New York Times Magazine, septiembre, 1970. 

37 Drucker, P., «A new look at corporate social responsibility». The McKinsey QuarteHy. Autumn 1984. 

38 Drucker, P., Op. cit. 
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futuros» y senala que el beneficio es necesario para poder invertir en el I+D que permita 
competir en un mundo como ei actual, en continuo cambio y en donde la tecnologia cons- 
tituye el motor de cambio mâs significativo. 

Druclcer defiende lo que en un principio podria parecer una actitud cinica: la empresa 
necesita el beneficio. Sin êl, no puede sobrevivir. Y si la empresa deja de existir ya no 
puede conseguir ninguno de sus objetivos y mucho menos los sociales. Asi pues, se trata 
de lograr que para la empresa sea rentable solucionar problemas sociales. De esta 
fonna todos saten ganando: la empresa permanece, con lo que sigue dando puestos de 
trabajo, y la sociedad mejora. En pocas palabras, la empresa sòlo podrâ ser socialmente 
responsable si logra convertir en beneficio propio un problema de la sociedad. 

Desde Friedman y Drucker, muchos otros autores se han planteado la conveniencia de 
que se exija o no a las empresas cierta responsabilidad social. Por un lado, los detracto- 
res argumentan que las acciones sociales son muy costosas o, siguiendo a Friedman, que 
no permiten alcanzar el mâximo beneficio. Ademâs, mantienen que los administradores 
sòlo entienden de temas econòmicos y no de asuntos sociales. Finalmente, temen que al 
perseguir metas sociales las empresas acaben siendo demasiado poderosas. 

En un punto intermedio, otros autores como Pava y Krausz 39 establecen cuatro criterios 
para determinar la legitimidad de la responsabilidad social: el grado de conocimiento del 
problema, el nivel de responsabilidad directa de la empresa, el grado de consenso de todos 
los grupos sociales y la relaciòn con el resultado econòmico. Asi, los programas de res- 
ponsabilidad social estân totalmente justificados cuando la empresa conoce perfectamente 
el problema y su soluciòn, es directamente responsable del dano causado, hay un acuerdo 
total entre ios grupos afectados y con su actuaciòn se puede conseguir mejorar el benefi- 
cio. Sin embargo, êstas son situaciones ideales. En la prâctica serâ muy dificil que se den 
todos los factores a la vez. Incluso algo aparentemente tan sencillo como es determinar 
la responsabilidad directa de la empresa en un dano concreto se toma complicado cuando 
hay intereses econòmicos en juego. Ese es el caso de la industria tabaquera. Los fuma- 
dores, de un lado, defienden que el tabaco es perjudicial para la salud y consideran a las 
empresas fabricantes directamente responsables de su adicciòn a la nicotina y de su posi- 
ble futura enfermedad. De otro lado, las empresas tabaqueras afirman que la relaciòn 
entre tabaco y salud aün no ha sido del todo demostrada. Pero es mâs, aunque lo fuera, 
serian los propios fumadores los unicos responsables de su enfermedad. Las empresas 
argumentan que ellas sòlo se limitan a fabricar cigarrillos. No obligan a nadie a fumar- 
los. Asi pues, parece claro que ateniêndose a estos cuatro criterios pocas veces quedaria 
totalmente justificada una acciòn socialmente responsable de las empresas. 

Por ültimo, desde el lado de los defensores de la responsabilidad social se afirma, por 
el contrario, que la sociedad cada vez es mâs consciente de su poder y exige a las empre- 
sas que actüen responsablemente. La responsabilidad social ya no es una opciön de las 
organizaciones sino una demanda social exigida por el entorno. Sòlo si se es responsable 
se mantendrâ la confianza de los clientes, se obtendrâ el respeto de la comunidad y en 
definitiva se conseguirâ un beneficio a largo plazo. Es mâs, la responsabilidad social ya 
no es incompatible con los intereses de los accionistas. Muy al contrario, el mercado 
valorarâ mejor a la empresa responsable, con lo que a largo plazo las acciones aumenta- 
rân de valor. 

Incluso hay autores que dan un paso mâs y defienden que las empresas estân obliga- 
das por fa êtica a ser sociahnente responsables. Esto es, la motivaciòn ya no es econò- 
mica, ya no se busca el beneficio. Simplemente, las empresas han de realizar acciones 
responsables porque dichas acciones son buenas en si mismas y, por ello, deseables. 
Como senalan Kolodinslcy et cil. (2010), el comportamiento en los negocios tiene un 
impacto econòmico y relacional, por lo que es positivo encontrar un balance equilibrado 


39 Pava, M., Krausz, J., «Criteria for evaluating the iegitimacy of corporate social responsibility». Journal of Business Ethics, 
febrero 1997. 
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entre resultado empresarial y conducta responsable desde un punto de vista social 40 . Asi 
mismo Porter y Kramer (2006) 41 plantean la existencia de una mutua dependencia entre la 
sociedad y las empresas lo cual «implica que las decisiones de negocios y las politicas socia- 
les deben seguir el principio de valor compartido», de forma que beneficien a las dos partes. 

Como senala Mateos-Aparicio (2003) 42 , «las empresas han adquirido tal tamano e 
influencia en la economia global que no se puede obviar su responsabilidad e infiuencia 
como ciudadanos globales. La sociedad estâ planteando a las empresas nuevas exigencias 
de responsabilidad social e intervendrâ cada vez mâs en la forma de cumplirlas con lo 
que, en el panorama de la gestiòn empresarial, cada vez mâs, la competencia se traslada 
de los productos a las conductas empresariales y lo nuevo es que las conductas empresa- 
riales afectan tanto a la elecciön del consumidor como de los inversores. En esta direc- 
ciön tiene que estar enfocado el gobierno corporativo». 

Sin embargo, no se puede perder de vista que la obtenciön de beneficio es un objetivo 
ineludible de toda organizaciön. En palabras de McDonald 43 , «una ausencia continuada 
de beneficios es la mâxima expresiòn de actuaciòn irresponsable». La quiebra de una 
empresa supone destrucciön de empleo, abandono de plantas productivas, acreedores 
impagados, pêrdidas para los accionistas y hasta el declive de toda una comunidad. E1 
beneficio es imprescindible para que la empresa pueda satisfacer las expectativas de 
todos los grupos sociales. Sin beneficio no se puede ser socialmente responsable. 

17.3.1 Cafegortas de Responsabiltdad Social 

Una vez que se reconoce la existencia de la responsabilidad social de las empresas, con- 
viene distinguir, como hace Donnelly 44 , tres categorias distintas dentro de la responsabi- 
lidad social. Estas categorias son obligaciön social, reacciön social y sensibilidad social. 

En el primer caso, la empresa tiene un comportamiento socialmente responsable si 
cumple lo que la ley establece. La organizaciön se limita asi a buscar el mâximo benefi- 
cio pero teniendo en cuenta las normas sobre competencia, seguridad en el trabajo, cali- 
dad de los productos, protecciön del medio ambiente, etc. La ünica obligaciön social de 
la empresa es la de no violar la ley. 

Sin embargo, este planteamiento resulta insuficiente desde el punto de vista êtico. Que 
un acto sea legal no quiere decir por si sölo que ademâs sea bueno. La venta de ciertos 
productos defectuosos puede ser legal en paises con una normativa de calidad menos exi- 
gente y, sin embargo, no por ello puede considerarse ètica. Hasta hace pocos ahos no exis- 
tia ninguna prohibiciön con respecto al uso de informaciön privilegiada, pero êsta nunca 
ha sido una prâctica êticamente aceptable. 

Asi pues, se ha de dar un paso mâs para llegar a la reacciön social. Bajo esta pers- 
pectiva la empresa es socialmente responsable si responde a las exigencias sociales de 
ciertos grupos. Esto es, la empresa se adapta a lo que la sociedad demanda en cada 
momento, sin esperar a que exista una ley que lo regule. Los consumidores se interesan 
cada dia mâs por la manera en que las empresas producen y comercializan sus productos 
y servicios y han aparecido productos alternativos como los de «comercio justo», que 
apoyan a los productores marginales en paises en desarrollo. Ademâs, en una sociedad 
cada vez mâs preocupada por el medio ambiente, las empresas procurarân llevar a cabo 
programas de reciclaje e intentarân desarrollar productos ecolögicos. 


40 Kolodinsky, R.W, Madden, T. M., Zisic, D.S., Henlcel, E.T., «Attitudes About Corporate Social Responsibiiity: Business Stu- 
dent Predictor». Electronic Journal OfBusinessAnd Organization Studies, 91:167-181, 2010. 

41 Porter y Kramer, «Strategy & Society. The linlc between Competentive Advantage and Corporate Social Responsibility». Har- 
varcl Bttsiness Review. December 2006 

42 Mateos-Aparicio, P., «/,Quê ha cambiado en las pautas de gestiòn empresarial con la crisis del mereado de valores?» Revista 
del Instituto de Estudios Econòmicns, (ejemplar dedicado a: La Empresa Espanola en el siglo XXI: II El papei de la empresa en 
la sociedad), 2003, n.“l, pàg. 100. 

45 Mcdonald, A., «Social Rcsponsibility: whose responsibility?» The McKinsey Quarterly, Summer 1976. 

44 Donnclly, Gibson e Ivanccvich, Fundamentos de Direcciòn y Adminislraciön de Empresas. Editorial McGraw-Hill / Irwin. 
8. a edicion, 1995. 
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Sin embargo, cabe preguntarse hasta quê punto las organizaciones realizan estas activi- 
dades por puro altruismo o si en el fondo sòlo las mueve el egoismo o el interês. Esto es, 
las empresas son conscientes de que ajustândose a los deseos de la sociedad pueden mejo- 
rar su imagen y con ello tambiên incrementar las ventas. Del mismo modo, saben que si 
discriminan a los candidatos por su sexo o por su raza pueden perder la oportunidad de 
contratar a los mejores. Si venden productos defectuosos, los clientes no volverân. 

Si recordamos al filösofo alemân Kant, la bondad de un acto no depende sölo de la 
bondad de los resultados, sino del valor de la intenciön que lo motivö. Asi, actuaciones 
empresariales guiadas por el propio interês o por la biisqueda de una mejor imagen no 
son totalmente êticas, porque la motivaciön es egoista y, por tanto, no es valiosa. 

Por ello, se necesita subir un peldano mâs, llegando a la sensibilidad social. En este 
caso las empresas socialmente responsables buscan establecer verdades êticas, principios 
que permitan distinguir entre conductas buenas y malas, con independencia de la «moda» 
social del momento. Ya no se trata de adaptarse a lo que la sociedad pide ni de buscar el 
propio beneficio. No es un comportamiento reactivo sino anticipador y preventivo para 
resolver los problemas sociales. Esto no quiere decir que la actuaciön socialmente sensi- 
ble de las empresas no pueda suponer un beneficio adicional. Sin embargo, êsta no serâ 
nunca la motivaciön principal. 

En el contexto de la globalizaciön, Josep M. Lozano 45 plantea la empresa responsable 
y sostenible (ERS) y la idea de ciudadania, lo que supone que las empresas han de verse 
cada vez mâs como corresponsables del espacio püblico global y de los retos que afron- 
tan nuestras sociedades. Define a la empresa ciudadana desde una perspectiva mâs inte- 
gradora, que se orienta a clarificar quê tipo de empresa se quiere ser y cömo se entiende 
y se valora su aportaciön a la sociedad. Hablar de empresa ciudadana, significa hablar de 
la capacidad empresarial para ver la empresa como un actor con intereses y finalidades 
especificas, pero que contribuye a la gobemanza y al bien comün en funciön de la manera 
en que la empresa plantea y desarrolla su actividad. 

Levi Strauss and Co. es otro caso claro de actuaciön socialmente sensible. La empresa 
cerrö toda su producciön en China como protesta por las violaciones de los derechos 
humanos en aquel pais. Igualmente se retirö de Burma y de Bangladesh. En Haiti, tuvo un 
papel fundamental en el apoyo de los derechos de libertad de asociaciòn de los trabajado- 
res. En todos los casos, Levi’s actuö de acuerdo a unos principios morales que considerö 
ineludibles, sin valorar si sus clientes iban a apreciar el esfuerzo en toda su extensiön. 


FIGURA 17.2 Cafegorfas de ia responsabiiidad social. 
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45 Lozano, J. M., La empresa ciudadana como empresa responsable y sostenible. ESADE. 
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17.3.2 Lq Responsabilidocf Social en el Contexto Internacional 

Menciòn especial merece la responsabilidad social de las empresas multinacionales, 
quienes se han de enfrentar con entornos y sociedades muy diferentes. En los distintos 
paises donde la empresa opere, cada uno de los grupos sociales (trabajadores, clientes, 
autoridades...) tendrâ exigencias y demandas concretas y especificas, que la organizaciòn 
deberâ esforzarse por satisfacer. El problema se amplia porque, como dicen Rudolf y 
Manakkalathil 46 , es muy dificil, si no imposible, crear un còdigo con principios êticos 
universalmente aceptados. «Aunque vaiores como la honestidad, la integridad y la leal- 
tad forman parte de la mayor parte de las sociedades, ei grado de intensidad con los que 
estos valores se aceptan varia de cultura a cultura.» Es lo que se ha venido en llarnar plu- 
ralismo ètico. Esto es, a veces distintas sociedades no coinciden en su concepciòn de lo 
bueno y lo malo. Asi por ejemplo, el pago de sobornos a altos funcionarios para conse- 
guir contratos gubernamentales es una prâctica reprobable, y tambiên ilegal, en Europa y 
Estados Unidos. Sin embargo, en Sudamêrica y paises del extremo Oriente es una prâc- 
tica habitual y generalmente aceptada. El administrador de la empresa multinacional se 
enfrenta asi con nuevos dilemas èticos: ^què hacer?, ^ha de respetar los principios de su 
pais de origen? Pero, si lo hace, no conseguirâ negocio y probablemente tendrâ que 
cerrar. ^Quê es preferible, adaptarse a las costumbres del nuevo pais o perder puestos de 
trabajo? Pero si renuncia a sus principios, ^dònde establecer el Mmite? Como se aprecia, 
los temas de êtica y responsabilidad social, ya de por si dificiles, alcanzan su compleji- 
dad mâxima en ambientes multinacionales. 

Vogel 47 (1993) afirmaba que la preocupaciòn püblica en los Estados Unidos por la 
êtica empresarial superaba ampliamente a la que manifestaban el resto de las sociedades 
y fundamentaba su afirmaciòn en las siguientes diferencias: 

s En Norteamêrica, casi todas las empresas tienen un còdigo êtico en tanto que en el resto 
del mundo no es habitual encontrar este tipo de documentos corporativos. 

• Mientras en EEUU se ha incrementado considerablemente el total de penas de prisiòn por 
delitos ecològicos durante los anos ochenta y noventa, en el resto de los paises desarro- 
llados los còdigos penales han acogido muy recientemente estas acciones contra la 
naturaleza. La imposiciòn de sanciones asimismo, ha sido meramente testimonial y no 
ha alcanzado a los verdaderos responsables. 

» Los consumidores americanos prestan mâs atenciòn a los comportamientos de las 
empresas en las que invierten o consumen. En los ültimos ahos, los boicots sociales por 
las politicas de las empresas se han generalizado. 

• Los recursos de que disponen las instituciones püblicas que velan por el funciona- 
miento de los mercados financieros son mayores, tanto a nivel legal como econòmico. 
Esto disminuye la probabilidad de que las empresas salgan indemnes de sus compor- 
tamientos ilicitos. 

De cualquier forma, el creciente grado de globalizaciòn de la economia estâ homoge- 
neizando las necesidades y los gustos de las personas en todo el mundo y, con ello, estâ 
acercando los valores y principios êticos de las distintas culturas. E1 pluralismo êtico esta- 
ria asi evolucionando hacia una unidad êtica, comün para todas las sociedades. En todos 
los paises se acabarian igualando los estândares èticos a los mâs exigentes que hoy 
conocemos y las empresas se verian obligadas a mantener el mâximo grado de actua- 
ciön responsable en todas sus sedes. 

Aunque el camino puede ser largo, parece claro que los consumidores en todo el 
mundo cada vez disponen de mâs informaciòn y mayor capacidad de elecciön. Asi, es 
sölo natural pensar que se decantarân por aquellas organizaciones que mejor satisfagan 

46 Manakkalathil, I, Rndolf, R., «Corpoiate Social Responsibility in a globalizing markeb>. SAMAdvanced Management Jour- 
nal, Winter 1995. 

47 Vogel, D., Op. cit. 
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Corporativa de intervenciön global 


ciones Unidas.los Principios de Global Compact de Nacio- 
nes Unidas, las Directrices de la ÖCDE para empresas 
multinacionales, ef Base Code de Ethical Trading Initiati- 
ve, la legislaciön laboral aplicable localmente y ia legisla- 
ciön local en materia medioambiental y, en ausencia de 
êsta, la internaciona! vigente reiacionada. 

c) Tested to Wear: Metodoiogla para la realizaciön de ias 
auditorias sociales de Inditex basada en las regulaciones 
de su Còdigo de Conducta. 

d) Clear to Wear; Estândar de salud de producto que ha sido 
desarrollado por Inditex de conformidad con ias legisla- 
clones mâs exigentes en esta materia a nivel mundiai. 
Regula aquellas sustancias de utilizaciön legalmente limi- 
tada y que, de estar presentes en el producto por encima 
de ciertos niveles, podrian ser perjudiciales para la salud. 

e) Safe to Wear: Estândar de seguridad de producto des- 
arrollado por Inditex en conformidad con las regulacio- 
nes mâs exigentes en materia de seguridad de producto 
y de aplicaciön general y obiigatoria para la totalidad del 
producto confeccionado, calzado y complementos. 

En lo que se refiere a la cadena de suministro, uno de los 
aspectos mâs relevantes de la politica disenada por Inditex 
es su Programa de Cumplimiento, un procedimiento dise- 
nado por Inditex en colaboraciön con la Federaciòn Interna- 
cionai de Trabajadores del Textil, Vestimenta y Cuero 
(ITGLWF), la Universidad de Northumbria (Reino Unido), el 
Centre for Business and Public Sector Ethics of Cambridge 
(Reino Unido) y Ethical Trading initiative. Su objetivo es !a 
implantaciön del Cödigo de Conducta de Fabricantes y 
Talleres Externos en los centros de producciòn de los pro- 
veedores del Grupo Inditex y promover entre ellos los prin- 
cipios y convenciones de la OIT y Naciones Unidas, con 
especial atenciön a los relativos a la libertad de asociaciön 
y negociaciön colectiva. 

El Programa de Cumplimiento se desarrolla a travês de seis 
fases. La primera de ellas es la de sensibilizaciön de los po- 
tenciales proveedores de Inditex en todos los aspectos rela- 
cionados tanto con el Cödigo de Conducta como con los es- 
tândares Safe to Wear y Clear to Wear. La segunda es ia de 
autoevaluaciön de los proveedores a travês de una herramien- 
ta de diagnöstico denominada Pre-Assessment, que valora su 
capacidad para cumplir con las exigencias del Còdigo. 

La tercera fase es la de auditorla social, controles reali- 
zados por consultores externos acreditados de acuerdo con 
el estândar SA 8000 y que utiliza la metodologia propia Tes- 
ted to Wear. Esta metodologfa permite pasar a la cuarta fase 
de este proceso, la asignaciòn de rating a los proveedores 
del Grupo. Cada uno de ios apartados del Cödigo son eva- 
luados de forma independiente de manera que la consoli- 
daciòn de los resultados permita establecer una valoraciön 
giobal de cada uno de los proveedores. Este rating es el 
punto de partida para articular el diseno y ejecuciòn de los 
planes de acciön correctivos, quinta fase del Programa de 
Cumplimiento, cuyo objetivo es acordar de forma consen- 
suada las acciones necesarias para corregir los eventuales 
incumplimientos detectados y sus plazos, 

La sexta y ültima fase la constituyen los programas de 
seguimiento, cuyo objetivo es la verificaciön de los resulta- 
dos de los planes de acciòn correctivos y del conjunto de! 
programa. 


a) Cödigo de Conducta Interno de Inditex: Se trata de una 
. deciaraciön formal de valores que reguia las relaciones 
de Inditex con cada uno de sus grupos de interês: 
empleados, clientes, socios de negocio, proveedores y 
sociedad civil: 


Empleados 

9 Inditex no emplea a nadie que estê por debajo de la 
edad legal. 

• Ninguna persona empleada en inditex es discriminada 
por raza, discapacidad fisica, religiòn, edad, nacionali- 
dad o sexo. 

® Los empleados de Inditex tienen reconocido el derecho 
de sindicaciòn, asociaciön y negociaciòn colectiva. 

• En Inditex no se permite ninguna forma de acoso o 
abuso fisico, sexual, psicolögico o verbal. 

> : •; El salario que reciben los empleados de Inditex es 
acorde con la funciön desempehada, siempre respe- 
tando los convenios de cada sector. 

• Inditex garantiza que sus empleados desarrollan sus 
labores en lugares seguros y saludables. 

Socios de negocio 

• Inditex asegura que todos y cada uno de sus socios 
de negocio cumplen lo expuesto en los apartados de 
clientes y empleados de este Cödigo. 

Proveedores 

• Los Fabricantes y Talleres Externos de Inditex estân 
obligados a cumplir con lo expuesto en los apartados 
de empleados y clientes de este Cödigo. Asf mismo, 
permiten que se realice cualquier revisiön por parte de 
Inditex o de terceros autorizados para verificar su cum- 
plimiento. 

Clientes 

• Inditex se compromete a ofrecer a todos süs ciientes 
un estândar de excelencia en todos sus productos 
ademâs de garantizar que no impfican riesgos para su 
saiud o seguridad. 

Sociedad 

• Inditex se compromete a colaborar con las comunida- 
des locaies, nacionales o internacionales en las que 
desarrolla su negocio. 

b) Cödigo de Conducta para Fabricantes y Talleres Exter- 
nos: Es una declaraciòn formal de valores desarrollada a 
partir del Cödigo de Conducta Interno que establece los 
principios que reguian la relaciòn de Inditex con sus pro- 
veedores. Modificado en 2007 tras la adhesiòn a la Ethi- 
cal Trading Initiative y la incorporaciön de su Base Code, 
eLmarco regulatorio sobre el que se articula el nuevo 
Cödigo estâ integrado por los Convenios de la OIT, la 
Declaraciön Universa! de los Derechos Humanos de Na- 


En el âmbito de ia Responsabiiidad Social Corporativa, Indi- 
tex ha optado por un modelo de intervenciöh global, que 
parte de las exigencias de su Cödigo de Conducta Internö 
e intenta llegar en su radio de acciòn a todos aquelios que, 
directa o indirectamente, se encuentran influenciados por el 
desarrollo de su actividad: clientes, trabajadores, accionis- 
tas, proveedores, instituciones y fa sociedad en general. 

Las herramientas clave en este modelo son: 
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4 s Hoflfmaim, G, Saulquin, «Quand la RSE revisite la chaine dc valeur». Jievtte Mtmctgemenl etAvenir , lssuc 28, pâg. 7-55, 

Diciembre 2009. . . , QQ c 

4,) Etang, J., «Ethical corporate social respousibility: a framework for managers». Journal ofBusmess Ellucs , tebreio 

- w Donnel ly, Op. cit. 


sus necesidades y cuiden de sus intereses. Las empresas multinacionales lo saben y, por 
ello, cada vez se esfuerzan mâs en ser socialmente responsables. 

17.3.3 La Adminisfraciòn de fo Responsabifidad Sociaf 

Muchos administradores han aceptado ya que la responsabilidad social es un elemento 
ineludible de !as organizaciones. Hoffmann y Saulquin 48 estudian las condiciones del 
aporte de la RSE a la cadena de valor. Se trata ahora de incluir la RSE dentro de la pro- 
pia estrategia de la empresa. Siguiendo a Etang 49 , tanto si las acciones responsables son 
reactivas (reacciòn social) como si son anticipativas (sensibilidad social), se pueden obte- 
ner mayores logros si se planifican. Asi, pues, la responsabilidad social se ha de integrai 
en el proceso de administraciòn estratêgica de la empresa, siguiendo Sos mismos pasos 
que en la definiciön de cualquier otra estrategia. Brevcmente, esos pasos, segün Donnelly 50 , 
serân los siguientes: 

. Anâlisis del entorno. Estudio de las amenazas y oportunidades que el medio ambiente 
ofrece, identificando las âreas en las que la empresa centrarâ su responsabilidad social. 
La misiön y los valores de la empresa seran decisivos en esta identificaciön. 

. Formulaciön de la estrategia. Una vez que la empresa ha establecido sus âreas de res- 
ponsabilidad social, pasarâ a formular su estrategia de actuaciön responsable. Esto 
implica elegir entre varias altemativas, para dar con la soluciön mâs adecuada a cada pro- 
blema. Asi, por ejemplo, si en el proceso de fabricaciön de un determinado producto se 
contamina un rio cercano, la empresa sociahnente responsable tiene varias opciones: 
indemnizar a las comunidades afectadas, instaiar depuradoras que limpien el agua, rnodi- 
ficar el proceso productivo para que sea menos contaminante o, simplemente, retirar el 


El diâlogo como herramienta de cambio 

Inditex considera que la relaciòn con sus proveedores debe 
estar basada en la cooperaciòn eritre las partes, de manera 
que se puedan aicanzar compromisos que puedan generar 
beneficios tanto a los propios fabricantes cömo a sus tra- 
bajadores y a las comunidades en las que residen. Este 
principio de actuaciön guiö el acuerdo firmado en octubre 
de 2007 con la federaciön sindical internacional ITGLWF 
para la promociòn de relaciones industriales maduras en el 
sector de la fabricaciön textil, que ha dado lugar al desarro- 
llo de diferentes programas de actuaciön encaminados, 
entre otros objetivos, a la sensibilizaciön y a prevenciön de 
conflictos. 

En esta misma llnea, Inditex ha propiciado !a creacion de 
clusters de proveedores en diferentes âreas geograficas 
-como Bangladesh, Turqufa, Portugal, Marruecos o India-, 
concebidos como foros de debate para avanzar en la apli- 
caciön de cambios y adaptaciones en las prâcticas labora- 
les que redunden simultâneamente en las mejoras de las 
condiciones de trabajo y en un aumento de ia competitivi- 
dad. 

Asimismo, Inditex participa en diversas plataformas de 
diâlogo comprometidas con la promociön de la responsabi- 
lidad social a nivel internacional, tales como Multifiber Agre- 
ement Forum, Ethical Trading Inltiative o Better Work Pro- 
gramme. : -.y 


En e! mârco de su politica de Responsabilidad Social Cor- 
porativa, Inditex desarrolla junto a un reducido nümero de 
entidades de carâcter global diferentes programas de 
carâcter social, fundamentalmente en Amêrtca Latina, Âfrica 
y el Sudeste Asiâtico. Estos programas estân generalnriente 
vinculados con aquellas âreas en las que el Grupo desarro- 
lla sus actividades de negocio y se agrupan en tres grandes 
llneas de intervenciön: 

Programas de Desarrollo Comunitario: Se trata de pro- 
gramas vinculados al desarrollo y sus objetivos suelen estar 
vinculados a la ampliaciön de la cobertura y la mejora de la 
calidad de la educaciòn, fundamentalmente en aquelios 
colectivos mâs vulnerables; la formaciön tècnica para el tra- 
bajo que permita acceder a empleos dignos y adecuados; y 
el fortalecimiento institucional de aquelias asociaciones 
civiles que permiten una ejecuciön mâs eficiente de los pro- 
gramas de inversiòn social 

Programas de Acompanamiento: Centrados en la recu- 
peraciòn y rehabilitaciòn del tejido social en âreas castiga- 
das por el conflicto, se han orientado principalmente a la 
financiaciön de proyectos sanitarios, sociales y educativos. 

Programas de Emergencia: Inditex participa activa- 
mente en proyectos de intervenciön disenados para paliar 
las consecuencias negativas de catâstrofes naturales. 










442 


Parte Seis Êtica y Responsabilidad Social 


producto conflictivo del mercado. La opciòn elegida dependerâ de las circunstancias de la 
empresa y del entorno en cada momento. En cualquier caso, el administrador habrâ de 
procurar, y ahi reside la dificultad, que la altemativa adoptada sea siempre la idönea. 

® Implantaciön de la estrategia. Una vez fomiulada la estrategia, se ha de poner en 
prâctica. Para ello es ütil elaborar un plan que recoja los medios con los que se cuenta, 
los objetivos a alcanzar y el camino que se va a seguir hasta conseguirlos. Por otra 
parte, que la estrategia tenga o no êxito tambiên dependerâ en gran medida de la moti- 
vaciön de los directivos y de la cultura de la empresa, como luego se verâ. 

« Control estratêgico. La fase de implantaciön se complementa con esta ültima fase de con- 
trol. Aqui se miden los resultados de la estrategia implantada y, cuando las consecuencias 
no son las deseadas, se opta por modificai* la estrategia. Asi, en materia de responsabili- 
dad social, la empresa ha de preguntarse si estâ protegiendo el medio ambiente tanto como 
planeaba, si estâ logrando la integraciòn de minorias en la sociedad, si ha conseguido que 
el trabajador se sienta respetado, si estâ produciendo los bienes y servicios que la socie- 
dad demanda, etc. Si la respuesta a cualquiera de estas preguntas es negativa, la organiza- 
ciön estâ obligada a replantearse su estrategia, estudiar otras alternativas y modificar los 
medios de los que dispone, hasta que se alcancen los tan deseados objetivos. 

Por ültimo, sehalar que un instrumento ütil serâ la denominada auditoria social, a la 

que se hace referencia en e! Apartado 5 de este mismo capitulo. 



Las actitudes no êticas han sido comunes a todos los niveles de la organizaciön, con- 
secuencia de un sistema de direcciön autoritario basado en normas estrictas y en dis- 
funcionaUdades culturales de la organizaciön. Una direcciön êtica eficaz requiere el 
desarrollo de una serie de compromisos que directivos y empleados han de asumir para 
conseguir solucionar los problemas êticos que surgen a diario. Todos los miembros de la 
organizaciön han de hacer de la êtica algo propio, de tal forma que todas sus decisiones 
y actuaciones se apoyen en sölidos principios êticos. 

Para fomentar las actitudes êticas, la alta direcciön puede adoptar distintas medidas: 

» Demostrar nna conducta ètica: sin duda la mâs importante de todas es «predicar con 
el ejemplo», lo que requiere ofrecer un excelente modelo de conducta y establecer una 
tradiciön de integridad. Todas las decisiones y acciones de la compariia se tienen que 
considerar êticas. 

o Desarrollar una visiòn ètica : la formulaciön e implantaciön de programas completos 
de formaciön êtica, tanto para gerentes como empleados, es fundamental para que 
todos sepan distinguir lo que es êtico y lo que no lo es. Existen «âreas grises», donde 
no resulta tan fâcil determinar las consecuencias y por tanto la moralidad de una 
acciön, por lo que la formaciön es esencial para disminuir los riesgos de comporta- 
mientos no deseados. 

- Emitir un compromiso formal: la alta direcciön debe promover el disefio de un cödigo 
êtico de la compariia, reflejo de sus creencias y valores, asi como del cumplimiento de 
lo que en êl se dispone por parte de todos. Ademâs, su actitud debe ser tirme ante los 
mültiples dilemas êticos que pueden surgir a diario, al objeto de evitar su apariciön o 
responder satisfactoriamente en el caso de que surjan. 

• Arbitraje en conflictos èticos: la direcciön tambièn debe estar preparada para resolver 
problemas graves arbitrando entre las partes, castigando e incluso prescindiendo de 
aquellas personas que hayan tenido comportamientos no êticos. La falta de actuaciön 
râpida y decisoria se puede intei*pretar como una ausencia de compromiso real. 

* Establecer criterios de actuaciòn: ademâs de saber hacia dönde se dirige la empresa, 
se han de conocer la situaciön actual y el camino que queda por recorrer en materia 
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êtica. Por ello es necesario establecer una serie de controles de cumplimiento clara- 
mente definidos y, sobre todo, realistas. 

• Recompensar los logros êticos: ademâs de premios e incentivos, se establecerân medi- 
das disciplinarias para aquellos que no cumplan lo dispuesto en los cödigos de con- 
ducta y demâs normas de comportamiento. 

Ademâs del desarrollo de estos y otros posibles mecanismos que fomenten las actitu- 
des êticas en la empresa, un programa completo que asegure un comportamiento empre- 
sarial êtico ha de incluir: un comitê de vigilancia del consejo directivo; un comitê de 
gerentes para dirigir la formaciön, implantaciön y cumplimiento de los principios êticos; 
un sistema de evaluaciön anual de los esfuerzos de los gerentes por hacer de la empresa 
un ente êtico y responsable, y hacer que los empleados firrnen con cierta periodicidad 
documentos que garanticen el cumplimiento de las normas èticas 51 . 

La necesidad de una alta direcciön con un compromiso êtico es evidente, pero la res- 
ponsabilidad no es exclusivamente suya. EI resto de ias personas y grupos que participan 
en la actividad empresarial tambiên deben estar claramente comprometidos con la con- 
ducta êtica de la organizaciön. Una forma de incorporar la êtica a la vida diaria de la 
empresa es la elaboraciön e implantaciön de un cödigo de conducta interno o CÖDIGO 
ÊTICO, por niedio del cual la alta direcciön pone de manifiesto su compromiso êtico. E1 
deber de ios empleados no se limita ya a la observaciön de los principios êticos. E1 com- 
promiso va mâs allâ y su deber se extiende tambiên a informar a la direcciön del incum- 
plimiento de los principios recogidos en el cödigo êtico. 

Los cödigos êticos son una forma eficaz de incorporar y compartir los aspectos êticos 
en la empresa, junto al resto de las medidas que, como ya se ha visto, puede desarrollar 
la alta direcciön con la misma finalidad. Por esto, es imprescindible saber lo que es un 
cödigo êtico y conocer su utilidad como forma de transmitir costumbres, asi como sus 
semejanzas y diferencias con la ley. Conocida su importancia, se analizarân sus carac- 
teristicas bâsicas asi como sus contenidos esenciales o normas que ha de recoger. Què 
aspectos han de tenerse en cuenta en su elaboraciön y las funciones que ha de cumplir 
para que sea un verdadero cödigo êtico ocupan el final del apartado. La incorporaciön 
de los cödigos de conducta de algunas empresas y entidades de crêdito ayudarâ a com- 
prender el contenido y sentido de êstos. 

17 . 4.1 II Còdigo Êlico 

E1 cödigo êtico es un cödigo de comportamiento que establece los valores, creencias y 
normas de conducta que definen la organizaciön y forman parte de su cultura. Es el punto 
de referencia para determinar lo que es correcto o no en la empresa. Como lo define G. 
Marzâ 52 , «el cödigo êtico empresarial es un proyecto de empresa que recoge las lineas 
bâsicas a seguir». Es un instnmiento de gestiön ütil para poner de relieve los principios 
internos de actuaciön y controlar las desviaciones de las conductas respecto a ellos. 
Comunica la imagen propia de cada empresa y por tanto permite diferenciar a una organi- 
zaciön de otra. Segün Gonzâlez y Gömez 53 , los cödigos de conducta no sölo son un listado 
de comportamientos aceptables o no aceptables para la empresa, sino tambiên pautas de 
conducta intimamente relacionadas con su marco estratêgico y sus valores, y que, por lo 
tanto, plantean a todo gerente el reto de alinear constantemente conducta con estratêgica. 

La adquisiciön de buenos hâbitos empresariales puede realizarse de mültiples mane- 
ras: por imposiciön por parte de la sociedad, por imitaciön de lideres que susciten admi- 
raciön, por su convencimiento... E1 cödigo êtico es una forma de fomentar hâbitos de 
comportamiento êticos para Ia empresa. Con la rutina y anadiêndoles una intenciön 
moral, se transformarân en virtudes empresariales, y puesto que la empresa es una insti- 


51 The Busiaess Roundtable, Corpomte Ethics. 

52 Garci'a Marzâ, D., La êtica como instrumento de gestiòn empresarial. Universitat Jaume I. 1996. 

53 Gonzâlez y Gömez., «Còdigos de conducta empresarial». Êxito Empresarial, n.° 33, 2006. 
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tiiciòn decisiva para el desarrollo econömico, ia actitud êtica empresarial se reflejarâ en 
virtudes que enriquecen y se ven enriquecidas por la sociedad. 

A travês de su cultura, la empresa determina las formas de valorar las cosas y las per- 
sonas. Estimula la disciplina a travês de las reglas de empresa y ejerce una autoridad 
prestigiosa o liderazgo que fomenta la participaciön en una tarea comün. Cultura, dis- 
ciplina y liderazgo, junto a los denominados mensajes êticos, son formas de transmitir 
las costmnbres que pronto, bien conducidas, serân virtudes êticas de la organizaciön. Es- 
tos mensajes êticos son descritos por la alta direcciön, transmitidos a travês de los mül- 
tiples mecanismos y subyacentes en todas sus decisiones, objetivos y estrategias. Los di- 
rectivos deben ensenar con su conducta y su propio comportamiento las respuestas 
idöneas y socialmente responsables a todos los miembros de la organizaciön. La infor- 
maciön sobre la conducta fluye desde los niveles superiores a los inferiores, ayudando 
a comunicar y enfatizar las intenciones de la direcciön. Como dijo Nystrom 54 (1990), «la 
alta direcciön de la organizaciön determina el clima êtico de sus empleados». The Bu- 
siness Roundtable, en un estudio realizado en 1988 a las diez mayores empresas de 
EEUU, llega a una conclusiön similar: «mirando a la êtica de las organizaciones, nada 
emerge tan claramente como el papel crucial en esta materia de la alta direcciön». En 
Espana, el «Estudio Multisectorial sobre el Estado de la Responsabilidad Corporativa 
de la Gran Empresa 2009» 55 , destaca entre los aspectos positivos, que se ha producido 
una importante evoluciön en la creaciön de departamentos que tienen como objetivo el 
desarrollo de la RSC y que el G3 y el Pacto Mundial, se han confirmado como referen- 
tes de elaboraciön de memorias, implementado sistemas de gestiön de personas y efi- 
ciencia energêtica. 

E1 instrumento mâs adecuado, y por ello mâs utilizado en los ültimos anos por las 
grandes empresas para reflejar estos mensajes, es el cödigo êtico. Aunque cada empresa 
tiene su propia filosofia, sus particulares circunstancias y, por lo tanto, elabora su propio 
cödigo, en lineas generales podemos considerar que los principios mâs incluidos son los 
siguientes: 

1. Operar de acuerdo con las leyes. 

2. Actuar siempre como lo haria un buen ciudadano. 

3. Como multinacional, pensar globalmente, nunca locahnente 56 . 

4. Ser razonable y pragmâtico. 

5. Ofrecer las mismas oportunidades a todos los trabajadores. 

6. Actuar de forma justa y equitativa ante todos los agentes, aunque no sea expresamente 
requerido por la ley. 

Apoyândose en estos principios y, desde el punto de vista êtico, el directivo debe tra- 
tar de optimizar el bienestar de todos los grupos afectados y la creaciön de valor es la 
mejor forma de medir la contribuciön de una empresa a la sociedad. Es responsabilidad 
de la alta direcciön ponderar êticamente la importancia de las distintas demandas, de tal 
forma que la entidad se gane el prestigio y la confianza que necesita para sobrevivir, para 
crecer y convertirse en una «instituciön econömica efectiva», es decir, que cree valor para 
la sociedad en su conjunto. 

17 . 4.2 Ley y Còdigo Êtico 

E1 cödigo êtico se crea para asegurar el respeto a la ley y a la êtica por parte de la empresa 
y de los que actüan en su nombre. Como las leyes civiles, los cödigos empresariales tie- 
nen un carâcter normativo, es decir, dictan normas para su cumplimiento que emanan de 


54 Nystrom, P., «Differences in Morai Valnes between Corporations». Joumal of Business Ethics, vol. 9, pâgs. 971 -79, di- 
ciembre, 1990. 

55 Club de ia Excelencia en Sostenibiiidad. Estitdio Multisectorial sobre elEstado de la Responsabüidad Corporativa de la Gmn 
Empresa en Espana 2009. 

56 En materia êtica puede haber un dilema cuando los estândares êticos sean mâs exigentes de un pais a otro. 
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quien tiene potestad para ello o, lo que es lo mismo, de la alta direcciòn, en el caso de los 
cödigos. De ahi, la importancia de la formaciön êtica y humanlstica de los altos directi- 
vos, ya que de ellos y de la adecuada forma de transmisiön de sus valores va a depender 
en gran medida el clima êtico de la organizaciön. 

Ambas, ley y cödigo, sancionan si no se cumple lo que en ellos se indica. Aunque las 
sanciones de los cödigos êticos suelen ser meramente indicativas, a menudo las sancio- 
nes informales (pêrdida de prestigio, credibilidad o autoridad) tienen mayor repercusiön 
en la organizaciön que las de tipo econömico (multa, anulaciön de pagas extraordinarias, 
etc.). Tambiên ambas pretenden indicar la conducta a seguir y, en este sentido, los cödi- 
gos se centran en los empleados y su âmbito de influencia se limita a la convivencia den- 
tro de la empresa y a las relaciones que êsta establece con su entorno. 

Aunque existen muchas similitudes entre legalidad y moralidad, estâ claro que no coin- 
ciden en todas las ocasiones y es posible encontrar una actitud legalmente correcta que 
no contemple aspectos êticos. Tambiên en ocasiones ocurre lo contrario y, aun no respe- 
tando las normas legales, se desarrollan actitudes êticamente vâlidas. 

Segün la Comisiön Europea 57 , los cödigos de conducta constituyen instrumentos inno- 
vadores importantes para la promociön de los derechos humanos, laborales y medioam- 
bientales, asi como de las medidas contra la corrupciön, en especial en aquellos paises en 
los que las autoridades püblicas no aplican normas minimas. Sin embargo, conviene des- 
tacar que estos cödigos completan las legislaciones nacionales, comunitarias e interna- 
cionales, asi como los convenios colectivos, pero no los sustituyen. 

17.4.3 Caraclerisficas t A'OiriiOiriidos c-J©I (7ocdiccjo tficö 

Los cödigos de conducta deben guiar a los empleados a actuar correctamente y a asumir estos 
valores como parte de la cultura empresarial. Aunque impuestos desde la alta direcciön, deben 
ser exigentes pero no autoritarios y los miembros de la empresa han de identificarse con sus 
principios y percibir que estos son verdaderamente êticos, contribuyen al bien comün y estân 
propuestos por alguien que goza de credibilidad. Un cödigo êtico, correctamente elaborado, 
no debe limitarse a dictar normas o principios sino que debe tener un cierto estilo pedagögi- 
co y, como tal, explicar el porquê y las consecuencias de cada regla. 

A grandes rasgos las principales caracteristicas de un cödigo êtico son: 

8 Ha de tener en cuenta las necesidades del momento y del lugar. 

8 Debe ser realista, para que todos los destinatarios puedan cumplir sus preceptos. 

8 Ha de ser breve, conciso y claro, sin formulaciones demasiado abstractas. 

* Tiene que hacer referencia a las virtudes humanas, como la dignidad, la justicia, la leal- 
tad o el respeto, 

8 Se debe explicar el porquê de cada principio, asi como el para quê. 

8 En êl debe prevalecer el bien comün sobre los intereses personales o individuales. 

8 No debe ser una forma de ocultar las verdaderas actuaciones o principios de la em- 
presa. 

Êstas deben ser sus caracteristicas a la hora de su elaboraciön pero, iy sus conteni- 
dos?, ^quê normas, de acuerdo a principios êticos, recoge el cödigo de conducta? 
Êstas varian dependiendo, sobre todo, del tipo de negocio, las caracteristicas del sec- 
tor industrial ai que pertenece, las fuerzas con las que interactüa, etc. 

Todo cödigo êtico debe eiaborarse teniendo en cuenta dos aspectos: Los objetivos 
de la empresa y las caracterlsticas del entorno en el que êsta actüa. En ia Tabla 17.1, 
figuran los contenidos mâs habituales de un cödigo êtico, en relaciön con los distintos 
grupos de interês con los que interacciona la organizaciön. 


57 Comunicaciòn de la Comisiòn relativa a la vesponsabilidad social de las empresas: una contribuciön empresarial al des- 
arrollo sostenible. Bruselas, 2.7.2002 COM (2002) 347 final. 
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Relaciön empresa/ 
trabajadorcs <; ’ 1 : - ■.\ 


Relaciön empresa/ 
clientes 


Obligaciön 

empleados 


Relaciön empresa/ 

entorno 

• Respetar la !ey 

• Luchar por proteger 
la libre competencia 
y garantizàr un siste- 
ma de mercado 

• Ser solidâriö (partici- 
par en acciones so- 
ciaies) 

• Pagar correctamente 
las cargas y tributos 

• Proteger el entorno y 
luchar por mejorar el 
medio ambiente 

• Participaren eldesa- 
rrolio sociai y culturai 
del entorno pröximo 
y geriera! 

• Ser socialmente res- 
ponsable, es decir, 
tener en cuenta a to- 
dos los grupos que 
se puedan ver afec- 
tados por las deci- 
siones empresariaies 


Relaciòn empresa/ 
accionista 


• Evitar conflictos 

• Remuneraciòn justa 
con base en el esfuer- 
zo persona! 

• Integraciòn de todos 
en un proyecto co- 
mün, sin discrimina- 
ciön 

» Trato correcto defen- 
diendo la dignidad 
personai 

• Evitar discriminaciones 
por razön de sexo, 
raza, retigiön, etc. 

• Ayudar y promocionar 
a personas con mi- 
nusvalias 

• Fomentar la formaciön 
têcnica y humana de 
los empleados y ia 
motivaciön 

• Factlitar ei acceso a !a 
informaciòn y mejorar 
la comunicaciön 

• Fomentar la participa- 
ciòn de ios trabajado- 
res en la gestiön y 
consecuciön de ios 
objetivos 


Trabajar con lealtad 
ybuenafe 
Aportar el mayor 
rendimiento posible 
Tratar a ios demâs 
con correcciön 
Trabajar intentando 
suponer el menor 
coste para la em- 
presa 

No aceptar sobor- 
nos ni regalos que 
puedan condieio- 
nar la aotividad 
Ejercitar el derecho 
a la huelga sòlo 
cuando sea nece- 
sario 


Garantizar la calidad 
del producto o servi- 
cio y un preclo en re~ 
laciön con eila 
I nformar verazmente 
y no desarrollar pu- 
blicidad engafiosa 
Satisfacer sobre todo 
io demâs las necesi- 
dades del cliente 
Crear contratos cla- 
ros y garantizar su 
cumplimiento 
Responder de erro- 
res y desperfectos 
quo originen probte- 
mas . 

Garantizar el servieio 
posventa 


• informar de forma 
veraz sobre !a situa- 
ciòn de la empresa 

• Actuar pmdentemen- 
te evitando el riesgo 
excesivo 

« No facilitar informa- 
ciòn privilegiada que 
pueda crear des- 
igualdades y oportu- 
nismos 

• Conseguir ia mâxtma 
rentabilidad para in- 
crementarel valor de 
la empresa 

• Evitar la formaciön 
de grupos de in- 
fluencia que perjudi- 
quen a ia minoria 


58 Garcia Echevarria, citado en Garcla Marzâ, D., La êtica como instrumento degesticm empresarial. Universitat Jaurne I, 1996. 


En todo cödigo êtico podemos diferenciar tres claros coinponentes 58 : 

8 Filosofia empresarial: parte del cödigo donde se definen los objetivos, la propia orga- 
nizaciön y su grado de compromiso respecto a los distintos aspectos. 

• Cultura empresarial: para dictar los valores y las normas que definen la esencia de la 
empresa. Permite la identificaciön de todos los miembros con la organizaciön, pues 
define el proyecto comün de la empresa. Es el punto de referencia para la toma de 
decisiones. 

° Politica empresarial: concreciön de objetivos, estrategias y estructura organizativa de 
las empresas ante sus propios miembros y el mercado. 

17 . 4.4 Funciones dei Cödigo Êfico 

E1 interês de la definiciön del cödigo êtico estâ en que todos los integrantes de la orga- 
nizaciön, directivos que lo elaboran, mandos intennedios que velan por su cumplimiento 
y resto de los niveles que han de respetarlo, puedan conocer, de forma explicita y clara, 
sus obligaciones legales, las bases para actuar de forma êtica y los valores propios de la 
empresa en este aspecto. La aplicaciön de un cödigo de conducta interno, asi como de 
programas complementarios que refuercen sus funciones, reduce la ambigüedad ante la 
posible apariciön de dilemas êticos, como si se debe controlar el nivel de contaminaciön 
o no, si se debe atender a un cliente insatisfecho, o si se debe proporcionar toda la infor- 
maciön disponible a un socio que la solicita. 


TABLA 17.1 Contenidos especfficos de un cödigo êtico 
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Si analizamos los contenidos de la Tabla 17.1, podemos deducir las funciones de todo 
còdigo êtico: 

° Reforzar la cultura empresarial corporativa de la empresa y promover un clima êtico y 
responsable. 

a Presentar la empresa y sus objetivos al mercado y a la sociedad en general, es decir, 
transmitir la cultura corporativa al exterior. 

• Determinar las lineas de comportamiento de la empresa con ciientes, proveedores y 
competidores. 

• Reafirmar la credibilidad social de la empresa, definiendo su responsabilidad ante el 
entorno social. 

3 Acercarse al cliente tratando de conocer sus necesidades y satisfacerlas de forma 
òptima. 

® Recoger el compromiso de la empresa en lograr satisfacer los intereses internos de 
todos los grupos de interês. 

® Presentar los valores y principios bâsicos en los que la empresa basarâ todas sus actua- 
ciones, tanto a nivel interno como externo. 

• Eliminar incertidumbres para orientar todas las decisiones en los distintos niveles de la 
organizaciòn. 

Pero a pesar de sus ventajas indudables, en ocasiones los cödigos no logran su propö- 
sito y a veces resultan ineficaces. Un estudio, realizado en 1987 en EEUU, pone de mani- 
fiesto que las empresas con cödigos de conducta violaban con mayor frecuencia los regla- 
mentos federales que las que no los tenian 59 . 

Como Stevens (2009) 60 indica: los cödigos se han ganado un lugar seguro en las herra- 
mientas de direcciön. Pueden enviar mensajes poderosos a los miembros de la organizaciön 
sobre las prâcticas êticas en los negocios. No obstante, los cödigos que no son documentos 
estratêgicos incrustados en la cultura sirven principalmente de «escaparate decorado» para 
apaciguar a los stakeholders y tener una pequena influencia en las decisiones. 

Como Fernando Savater senala, no todo debe fiarse ünicamente a la norma ni exclusi- 
vamente a la conciencia individual. E1 afân normativista que pretende llegar a identificar 
plenainente lo êtico y lo deontolögico o el utopismo moralista que aspira a subyugar toda 
deontologia a la autonomia êtica universal son propuestas esterilizadoras y totalitarias 61 . 

La ineficacia de estos instrumentos de gestiön puede deberse a distintas causas. A ve- 
ces, son excesivamente legalistas y lo ünico que liacen es implantar por escrito aquellas 
acciones que respetan la ley y aquellas que no la observan. Sin embargo, dejan a un lado 
los aspectos morales y las creencias con base en las cuales hay que actuar, que es lo ver- 
daderamente dificil de plasmar. Algunos, se centran en los conflictos de intereses que se 
pueden ocasionar, sobre todo entre los propios empleados y entre ellos y la compania, 
sin prestar especial atenciòn a los deberes morales de êsta con su entorno y el resto de 
los grupos que se ven afectados por su actividad. Otras veces, lo que ocurre es que sim- 
plemente se elaboran cödigos que luego no se tienen en cuenta para nada y su aplicabili- 
dad es nula. Para que sean un instrumento eficaz, y no sölo un documento informativo, 
la direcciön debe esforzarse en garantizar el cumplimiento de las directrices que en ellos 
se establecen, por lo que se deben fijar ima serie de sanciones, tanto indirectas (pêrdida de 
confianza o de prestigio) como directas (despido e incluso problemas judiciales), para 
los distintos tipos de infracciones (actuar con base en intereses personales, manipular los 
documentos contables, facilitar informaciön privilegiada, etc.). 


39 Wartzman, R. Op. cit. 

60 Stevens, B. Corporate Elhical Codes as Strategic Documents: An Analysis of Success and Failure. Electronic Journal of Busi- 
ness and Organization Studies, Vol. 14, n.° 2. 2009. 

61 Savater, F. Op. cit. 
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17.4,5 Programas Compiemenfarios 

Aunque los cödigos êticos constituyen una base êtica sölida para los directivos en su toma 
de decisiones y para el resto de los miembros de la organizaciön en sus actitudes, no son 
en si mismos suficientes para asegurar una conducta êtica. Como Payne y Raiborn 62 
(1990) observan: «los cödigos êticos no pueden ser considerados simplemente como un 
conjunto de estândares que los empleados van a percibir. Los programas de formaciòn 
son esenciales para que los trabajadores entiendan el cödigo como suyo». 

Ademâs del cödigo de conducta se pueden establecer programas adicionales que ana' 
dan y completen lo expuesto en los primeros, especificando los pasos que hay que dar 
para lograr un comportamiento empresarial êtico y una direcciön socialmente responsa- 
ble. Estos programas pueden ser: 

• Cödigos adicionales escritos de carâcter interno, que profundizan en distintas materias 
y que regulan actividades variadas que requieren unas normas especificas (cödigo 
exclusivamente para el almacên). 

• Organizar periödicamente seminarios sobre temas êticos, para estimular el compro- 
miso y la sensibilidad de los empleados, asi como para ensenarles a estimular sus habi- 
lidades a la hora de resolver dilemas êticos. 

0 Programas especificos sobre relaciones con clientes, proveedores, competidores o dis- 
tribuidores. En estos programas de formaciön se fomentan ima serie de virtudes tales 
como: prestar atenciön a los demâs en el terreno profesional, respeto, confidencialidad, 
lealtad ante decisiones importantes, evitar conflictos de intereses, actuar de buena fe en 
las negociaciones, respeto a la dignidad humana, a la libertad y a los derechos consti- 
tucionales de los demâs... 

• Establecer los requisitos que han de condicionar los nombramientos de altos cargos y, 
sobre todo del puesto de mâxima responsabilidad ejecutiva o altos directivos, sobre los 
que recae el peso de la responsabilidad social de la firma. 

• Crear un nuevo puesto de trabajo en el organigrama de Defensor de la Êtica 63 que ocu- 
parâ un alto ejecutivo. Sus funciones serân: 

- Evaluar las actuaciones de la empresa desde una perspectiva êtica y estudiar a fondo 
las implicaciones êticas de las estrategias propuestas. 

~ Actuar como mediador, pudiendo acudir a êl todos los empleados para infoimarle de 
las infracciones êticas de que se ha sido consciente y poner de manifiesto las preo- 
cupaciones sociales. 

— Actuar de forma independiente a la direcciön para adquirir la confianza de todos los 
miembros. 

* Estrategias y planes operativos que han de contemplar unas bases êticas. 

* Formaciön de la direcciön en materia de responsabilidad social. 

* Contratar abogados y consultores para que estos cuiden, asesoren y garanticen 
actividades êticas. 

Con el cödigo de conducta y los programas adicionales se favorecen los comporta- 
mientos êticos y responsables. Sin embargo, ^còmo medimos el resultado de estos com- 
portamientos? En el siguiente apartado analizaremos el balance social como instru- 
mento para medir la eticidad, que soporta y hace posible la responsabilidad social de la 
empresa. 


62 Paync, D, y Raiborn, C., «Corporate Codes of conduct: a collective conscience and continuum». Journal of Business Ethics, 
vol. 9, pâgs. 879-89. 

63 En este sentido, se han incorporado a nuestras instituciones figuras que tratan de mantener un equilibrio entre las instituciones y sus 
clientes o entorno. Por ejemplo, el Defensor del Cliente, figura creada en algunos bancos o el Defensor del inversor, en la Boisa o el 
Defensor del Lector, en el diario El Pavi y La Vanguardia, entre algunos ejemplos. 
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Los modelos de Balance Social mâs generalmente utilizados se basan en el modelo esta- 
blecido por la Ley francesa «Loi n° 77-769 du 12 juillet 1977 art. 1 Joumal Officiel du 13 
juillet 1977». Aunque los avances realizados con posterioridad han desarrollado modelos 
mâs integrales, como los que se verân en el Apartado 6, no podemos olvidar que el balance 
Social ha sido un antecedente significativo, por lo que se recoge a continuaciön. 

Balance social es el sistema de informaciön empresarial que refleja las relaciones que 
mantiene la empresa con la sociedad, con su entorno y con sus grupos intemos y exter- 
nos, al objeto de proporcionar una informaciòn transparente de todas las aportaciones que 
preste a la sociedad. Se trata de articular un sistema de apoyo a las decisiones que dê 
cobijo, no sòlo a la dimensiön econömica del entorno sino tambiên a las magnitudes 
sociales, cuyas repercusiones en el devenir de la organizaciön son cada vez mâs impor- 
tantes. 

Siguiendo a Garcia Echevarria 64 podemos calificar de integro al sistema de informa- 
ciön referido, siempre que reüna las siguientes caracteristicas: 

l.Reflejo del conjunto de aportaciones econömico-sociales que ofrece la empresa a la 
sociedad, no sölo aquellas cuyas consecuencias hayan sido positivas sino tambiên las 
estêriles y negativas. 

1. Comprensiön global de los vinculos existentes entre los procesos empresariales, la 
sociedad y la economia. 

2. Reflejo de las estructuras de los diferentes grupos intemos y externos que componen 
la empresa, quedando manifiesta la distribuciön de poder. 

4. Constituciön de un sistema de gestiön que olrezca una informaciön mâs adecuada a la 
realidad de los procesos empresariales. 

Desde los anos ochenta, los planteamientos sobre el balance social se hayan orientado 
en las siguientes direcciones: 

• Costes sociales originados por las acciones emprendidas por la empresa. 

• Valoraciön de los recursos humanos de la empresa en base a la capacidad productiva y 
lealtad. 

• Anâlisis coste/beneficio, es decir, mediciön de lo que cuesta a la empresa proporcionar 
prestaciones y lo que obtiene como resultado. 

8 Elaboraciön de inventarios en los que se recogen todos los proyectos sociales que se 
tratan de aplicar. 

8 Estudio de los indicadores sociales como instrumento para evaluar la realizaciön de las 
funciones empresariales desde una perspectiva social. 

8 Desarrollo de un informe sobre todas las actividades de la empresa, desde el punto de 
vista de la sociedad. 

• Elaboraciön de un sistema de objetivos empresariales, es decir, construcciön de un sis- 
tema de informaciön operativo que recoja las magnitudes sociales. 

17 . 5.1 Principios Generoles en la Elaboraciòn del Balonce Social 

La elaboraciön de un balance social exige tener presentes unos parâmetros intimamente 
ligados a la realidad social de la empresa. Entre estos factores se pueden citar las rela- 
ciones que la empresa mantenga con los sindicatos, el sector productivo en que se 
encuentre ubicada o el entorno social circundante. Por tanto, hacer abstracciön de estas 
circunstancias, a fin de llegar a formular unos principios universales, es una de las tareas 
mâs complejas de abordar en esta materia. 


« Garcia Echevarria, S., Responsabilidad socialy balance social de la empresa. Fundaciòn MÀPFRE., 1982. 
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Siguiendo a Gastil 65 , se pueden enunciar los siguientes principios generales: 

1. El balance social debe recoger las âreas mas relevantes de las relaciones empresa/ 
sociedad. 

2. E1 balance social debe recoger los costes y beneficios de cada una de esas âreas. 

3. E1 balance social debe diferenciar entre aquellas prestaciones realizadas por la empresa 
en virtud de exigencias legales, de las que son totalmente voluntarias. 

4. E1 balance social debe posibilitar la comparaciön en distintos momentos del tiempo de 
la realidad que representa. 

5. E1 balance social debe presentar una lista de costes y beneficios asociados a todas las 
prestaciones que realice la empresa. 

La falta de operatividad y el carâcter abstracto de los principios anteriores, no permi- 
ten resolver el problema de la esquematizaciön de un balance social a nivel interempre- 
sarial. 

Dierkes 66 por otra parte, intenta una enumeraciön de estos principios por analogia con 
los principios generales de contabilidad: 

1. E1 principio de veracidad de los hechos y datos contenidos en el balance, aclarando los 
criterios de valoraciön y las causas de su elecciön. 

2. E1 principio de integridad debe restringirse a los aspectos que sean mâs relevantes en 
las relaciones empresa/sociedad. No obstante, se ha de mantenerun inventario de todos 
los costes y resultados sociales. 

3. E1 principio de claridad en la estructuraciön de los campos sociales de referencia y en 
la expresiön de los objetivos en cada uno de ellos. 

4. E1 principio de la comparabilidad que implica que todos los datos sean comparables en 
el tiempo. 

5. E1 principio de precauciön, en virtud del cual se proporcione la informaciön con las 
adecuadas reservas. La validez y la dimensiön real de esa informaciön, debe quedar 
explicita a los perceptores. 

6. E1 principio de economicidad que implica la sujeciön de todo el sistema de informa- 
ciòn a una estructura de costes. 

iQuê son los costes sociales? 

No existe una definiciön estândar de este têrmino pues estâ influenciada por la fonna en 
que se conciba una presentaciön de cuentas sociales. Conforme a esto, se distinguen: 

• Los autores que se muestran partidarios de fijar el contenido del balance social en fun- 
ciön de las caracteristicas especificas de la empresa, definen costes sociales como los 
que se producen en la relaciön empresa/entorno y que no estân recogidos en los siste- 
mas clâsicos de costes de la empresa. 

• En cambio, otros autores definen costes sociales como todas las prestaciones (inclui- 
das o no en los sistemas de costes) de la empresa a la sociedad. Esta definiciön 
corresponde a una idea de balance social concreta (sistema de informaciön amplio 
en el que tienen cabida todas las actividades empresariales que repercuten en la 
sociedad). 

La têcnica mâs utilizada para presentar los costes sociales en el balance, consiste en 
distinguir grupos de referencia relevantes para la empresa. No existe una regla general en 
cuanto al modo de ordenar los costes sociales. 


65 Gastil, R., Social Accoimting versus social responsabilities, en Garcia Echevarria, S., Op. 07., pâg. 136. 

66 Dierkes, M., Socialbilanzen en Garcia Echevarria. Op. Cit., pâgs. 137 y ss. 
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Por ültimo, y siguiendo a Garcia Echevarria, conviene mencionar cuâles son los requi- 
sitos que se exigen a los costes sociales para que puedan ser analizados y determinados 
en el balance social: 

1. Que pueda medirse el consumo del bien, tanto a nivel cuantitativo como cualitativo. 
Habrâ que tener en cuenta los inputs consumidos y la incidencia de los procesos de 
calidad. 

2. Que el coste surja por el consumo de una actividad o producto. 

3. Que se valoren los consumos realizados. Este requisito supone el principal problema 
ya que determinar el coste exige tener presente si el consumo se realiza a corto o largo 
plazo, cosa dificil de concretar en los costes sociales. Asimismo, el valor que se asigne 
a la prestaciòn, variarâ segün el grupo de referencia al que vaya dirigida. 


17 . 5.2 ^Quê son los Resultados Sociales? 

A1 igual que en el caso anterior, no hay unanimidad ni en la doctrina ni en la praxis acerca 
de la concepciön de unos resultados sociales. Las dos corrientes imperantes son. 

» La denominada Social Program Approach , que determina el resultado social en base a 
las actividades extraordinarias que presta la empresa a la sociedad, excluyendo por 
tanto las actividades empresariales propiamente dichas. En esta linea cabe citar el pro- 
grama del Bank of America que prevê la ayuda a minorias (becas, educaciön, fomento 
del empleo), entorno (financiaciön de investigaciones, informes etc.) o vivienda (pro- 
yectos, ayudas econömicas). 

• La Constituent Impact Approach, que pretende reflejar todos los costes y utilidades 
sociales asociados a las actividades de la empresa para llegar al resultado social. 

No obstante, el principal escollo para determinar el resultado social de una empresa no 
es la inclusiön o exclusiön de las actividades tipicas de aquella, sino la valoraciön de las 
utilidades y costes sociales que son las que definen el resultado. Habitualmente se con- 
creta el resultado social de una manera muy simple: 



Contra este sistema de valoraciön se argumenta que no necesariamente existe una rela- 
ciön lineal entre inputs y outputs, ademâs de no proporcionar infonnaciön sobre las con- 
secuencias de la actividad empresarial ya que sölo mide el consumo de los factores. 

17 . 5.3 Auditona Socsctl 

La auditoria social es la actividad de revisiön y verificaciön de las cuentas sociales presen- 
tadas por la empresa. La revisiön de la contabilidad social ha de alcanzar no sölo al balance 
social sino tambiên a todas las prestaciones offecidas por la organizaciön a la sociedad. 
Constituye por tanto un medio para verificar el grado de cumplimiento del plan social. 

Las criticas que ha recibido el concepto de auditoria social, que ha llegado a ser cali- 
ficada como «quimera del capitalismo organizado» 67 no deberian ocultar su verdadera 
finalidad que es poner de manifiesto si la empresa estâ actuando de una forma social- 
mente responsable. 


r=i* i r* [• vm •i»n •IlfliiwiiHj 




Uno de los retos mâs importantes del siglo xxi que subyace en el compromiso entre la 
empresa y la sociedad es fomentar el desarrollo sostenible, lo que supone «satisfacer las 


67 Puxty, A.G.,« Social Accounting and Universal Pragmatics». Aclvances in Public InterestAccounting. Vol. 4, 1991 en Lehman 
G., Social anci Environmental Accounting: A review of the Non-mlefor accounting. The University of Soath Australia. 
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necesidades del presente sin poner en peligro la capacidad de las generaciones fnturas 
para satisfacer sus propias necesidades» 68 . 

En la sociedad actual hay una preocupaciön creciente por las cuestiones medioam- 
bientales y de sostenibilidad y una demanda social que impulsa el avance de la RSE. Las 
distintas expectativas de los grupos de interês que intervienen en la sociedad: consumi- 
dores, inversores, grupos minoritarios, sindicatos, poderes publicos, etc. se orientan en 
esta direcciön a escala global y las instituciones tienen un rol relevante para trasladar las 
estrategias que las organizaciones y empresas han de desarrollar en esa direcciön. 

A continuaciön se recogen una serie de iniciativas en cuanto al desarrollo de prâcticas 
de RSC orientadas a la sostenibiiidad. 

17.6.1 Libro Verde de Sci LJE sobre Responsabiiidad SocioS 
Corporativa (2001) 

En este contexto, el Libro Verde de la Comisiön Europea, cuyo objetivo es fomentar un 
marco europeo para la responsabilidad social de las empresas, tiene como anteceden- 
tes la llamada del Presidente Delors a las empresas para que contribuyeran a la lucha 
contra la exclusiön social (1993) y el Consejo de Lisboa (2000), que tambiên se refiere 
a la RSE, en lo relativo a prâcticas correctas en materia de aprendizaje permanente, 
organizaciön del trabajo, igualdad de oportunidades, inclusiön social y desarrollo sos- 
tenible. 

«La Uniön Europea estâ interesada en la responsabilidad social de las empresas en 
la medida en que puede contribuir positivamente al objetivo estratêgico establecido en 
Lisboa: “convertirse en la economia basada en el conocimiento mâs competitiva y dinâ- 
mica del mundo, capaz de crecer econömicamente de manera sostenible con mâs y 
mejores empleos y con mayor cohesiön sociai 5 ’» 69 . E1 mensaje para el desarrollo soste- 
nible en Europa del Consejo Europeo de Gotemburgo (junio de 2001) es que, a largo 
plazo, el crecimiento econömico, la cohesiön social y la protecciön medioambiental 
avancen en paralelo. 

No hay que olvidar que el enfoque europeo de la responsabilidad social de las empre- 
sas debe estar integrado con otras iniciativas internacionales, como el pacto mundial de 
las Naciones Unidas (UN Global Compact , 2000); la Declaraciön tripartita de la OIT 
sobre las empresas multinacionales y la politica social (ILO’s Tripartite Declaration oj 
Principles concerning Multinational Enterprises and Social Policy, 1977/2000), y las 
directrices de la OCDE para las empresas multinacionales (OECD Guidelines for Multi- 
national Enterprises , 2000). 

Todas estas iniciativas no constituyen cödigos de conducta de obligado cumplimiento, 
aunque las directrices de la OCDE estân apoyadas por la voluntad de los gobiernos que 
las han suscrito de fomentar su cumplimiento por parte de las empresas. 

La principal contribuciön del enfoque europeo consistirâ en aportar un valor anadido 
a las acciones existentes y completarlas: 

~ Estableciendo un marco giobal europeo para promover la calidad y la coherencia de las 
prâcticas en materia de responsabilidad social de las empresas mediante la elaboraciön 
de principios, enfoques e instrumentos generales y la promociön de prâcticas correctas 
e ideas innovadoras. 

- Apoyando planteamientos de buenas prâcticas por lo que respecta a la evaluaciön de la 
rentabilidad y la verificaciön independiente de las prâcticas de responsabilidad social 
de las empresas, garantizando asi su eficacia y credibilidad. 


68 World Commission on Environment and Development. Our Common Future. Oxford: Oxford University Press, 1987, pâg. 43. 

69 Libro Verde. Fomentar un marco europeo pam la responsabilidad social de las empresas. Braselas, 18.7.2001 COM (2001) 
366 final, pâg. 3. 
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En el Libro Vercle de la UE hay una setie de medidas que afectan al ârnbito interno 
de la empresa, en lo que se refiere a RREIH, salud y seguridad en el trabajo, adapta- 
ciön al cambio y gestiön del impacto ambiental y de los recursos naturales. 

9 En cuanto a la gestiòn de recursos humanos, las medidas se refieren a formaciön 
permanente, diversidad, igualdad y conciliaciön, estableciendo medidas para prâcti- 
cas responsables de contrataciön y fomento del aprendizaje permanente. 

® En cuanto a la salitd y seguridad en el lugar de trabajo , las acciones voluntarias se 
consideran complementarias de la normativa y su principal objetivo es la preven- 
ciön, iniciândose programas de certificaciön de los sistemas de gestiön y de los sub- 
contratistas. 

® En cuanto a la adaptaciòn al cambio, hay una especial sensibilidad en Europa en todos 
los aspectos relativos a la necesidad de reestructuraciön de algunos sectores y en indus- 
trias que necesitan modernizaciön. La experiencia demuestra que la reestructuraciön 
obtiene mejores resultados con la colaboraciön de las empresas, instituciones püblicas 
y representantes de trabajadores y, en este sentido hay una cuestiön relevante, que es 
mantener la empleabilidad, con estrategias activas de empleo que atenüen las conse- 
cuencias sociales. 

• La gestiön del impacto ambiental y de los recursos naturales, que lleva a la disminu- 
ciön de insumos (energia y materias primas) que afectan a la sostenibilidad y politicas 
activas para la descontaminaciön. Estas inversiones se consideran win-win, en el sen- 
tido de que favorecen, tanto a las empresas, como al entorno natural y una Poiitica Inte- 
grada de Productos (PIP), basada en el anâlisis de las repercusiones de los productos a 
lo largo de su ciclo vital, es mi buen ejemplo y posibilita la colaboraciön con las insti- 
tuciones. 

En lo que se refiere al âmbito externo de la RSE, la responsabilidad social se extiende 
a comunidades sociales, socios comerciales y proveedores, consumidores y ONG, consti- 
tuidas como grupos de interês que intervienen en aspectos sociales y medioambientales. 

• En las comunidades locales, la RSE abarca ia integraciön de las empresas en su entorno 
local, estableciendo relaciones positivas. 

• En cuanto a socios comerciales, consumidores y proveedores, la colaboraciön y esta- 
blecimiento de reiaciones estables a largo plazo pueden reducir la complejidad y 
aumentar la calidad. 

• En cuanto a los derechos humanos, es un aspecto especialmente hnportante en lo que 
se refiere a actividades internacionales y cadenas de suministro mundiales. Cada vez 
hay mâs empresas que adoptan cödigos de conducta en materia de condiciones labora- 
les, derechos humanos y aspectos medioambientales dirigidos, principalmente, a sub- 
contratistas y proveedores. 

- En cuanto a los problemas ecolögicos mundiales, fomentar la reducciön del impacto 
ambientai de sus actividades a lo largo de su cadena de producciön, en combinaciön 
con iniciativas de Naciones Unidas como de la OCDE sobre el modo en que las 
empresas pueden contribuir al desarrollo sostenible en el mundo. 

17 . 6.2 Ei Pacfo Mundial 

E1 Pacto Mundial (Global Compact ) 70 es una iniciativa internacional propuesta por las 
Naciones Unidas con el objetivo de fomentar la ciudadania coi*porativa. Su objetivo es 
involucrar a las empresas en la gestiön de algunos de los principales retos sociales y 
medio ambientales, consecuencia de la creciente globalizaciön. 


70 United Nations Global Compact Office, October 2008, Corporate Citizenship in TTie World Economy. Recurso electrörsico: 
www.unglob alcompact.org. 
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TABLA 17.2 Marco operacional para la polrtica y la estrategia del Grupo Solvay respecto al desarrollo sostenible. 


GRUPOS DE INTERES 


jp. : Inversores Sociedad . 


Visiön y Posicionar Practicar 

valores Nosotros mismos Ciudadam'a mâs allâ de 
ActuaV como como referencia e nuestras actividades 
uri ciüdadano tnversiòn industrial de negocio y contribu- 
êtica ciön hacia el conoci- 

miento cientifico 




ffi* ; Mêtodor 
de gestiö 

If -Procè 

llBi 


Clie 

^S|)ro.v.eedo'r|è; ; ; ;’;: 

Asegurar Construir Aumentar 

Êticas de negocio Un compromiso êti- Diâlogo con la co- 
co comün basado munidad y particl- 
en valores compar- paciön en la vida 
tidos local (vecinos, au- 

torldades, asocia- 
ciones...) 


Lograr 

Excelencia en la 
gestiön humana, fi- 
nanciera y recursos 
materiales 


_ IgSjProductosj; 
y actividades 

E : '. Suministro 
I sostonible, 
crectmiento 
rentabie de 
productosy 
servicios| 

Desarrollo 
futurr* 

Lidorar un; 
estrategij 
industrit 


mg MÈÊÊÈÊS!BÊS8M 

[. -■ ■; j. ij l ' r. i* 

TQ ii v .• h > ; 

HHiticos 


Priorizàr WULi! 

Creaciön de valor 
sostenibte a largo 
plazo a travês dèl li- 
derazgo en el mer- 
cado 


Implementar 

Estrategia de creci- 
miento a iargo pla- 
zo impulsado por !a 
innovaciön y ei des- 
arrollo sostenible 


Reducir 

La huella ecoiögica 
global de nuestra pro- 
ducciön y de las activi- 
dades de la cadena de 
suministro 

Promover 1 - 

Productos y servicios 
que conserven el rno 
dioambiente y la salud, 
aumentando el bienes- 
gpbai y sirtiifencJQ 
necesidades esenciales 


Disenar 

Nuevos productos y so- 
luciones que conserven 
el medioambiente y la 
salud, aumentando el 
bienestar global, sirvien- 
do necesidades esen- 
ciales mientras se par- 
ticipa en ia evaluaciön 
del marco legal 


Optimizar 

Actuaciòn rhedio- 
arhbiental 


Apuntar Garantizar 

Competitividad a.- Condiciones labora- 
largo plazo y ase- les justas, condicio- 
gurar la administra- nes de trabajo se- 
ciön del producto guras, asignaciön 
de tareas y carrera 


Proponer Expandir Contribuir 

Productos y servi- : Prâcticas y compe- A !a riquoza locai: 
|f§| | de calidadj ’ tepöfas c0redes o empleo, satarios, 
eficientes, fiabies, asociaciones multi- compra de bienes 
documentados y disciplinares y di- y servicios locales 
validoe - : versas - 








Facilitar 

Creatividad e inno- 
vaciön 


Fortalecer 

Desarrollo locai: 
grupo de activida- 
des econömicas, 
infraestructuras y 
equipamlentos, 
competencias 


Minimizar 

Riesgos crlttcos e 
impactos humanos: 
accidentes, enfer- 
medades profesio- 
nales, despidos, 
pêrdida de habili- 
dades... 


Proteger 

Vecinos y su en- 
torno de vida: sa- 
lud, medioam- 
biente, empieo, 
prevenciön de 
riesgos mayores 


Fuente: The Matrix 5x5 The operational framework for the policy and strategy of the Solvay group regarding. Sustainable Development. 
Towards Sustainable Deveiopment. Assessment and Prospects 2008-2012. Solvay, Recurso electrönico: 
http://www.solvaysustainable.eom/static/wma/pdf/1/3/8/3/7/RADD_GB_BD2.pdf 


Las empresas pueden contribuir a travês de iniciativas voluntarias en su propia orga- 
nizaciön y en sus cadenas de suministro y tambiên trabajar con las Naciones Unidas, los 
poderes püblicos o con organizaciones no gubernamentales en actividades que contri- 
buyan al desarrollo sostenible en la comunidad local o internacional. Se iniciö en julio 
de 2000 en la Sede de las Naciones Unidas en Nueva Yorlc y, actualmente suscriben esta 
iniciativa mâs de 6.000 participantes de mâs de 130 paises. 
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En têrminos prâcticos, esta iniciativa se basa en diez principios: 

° Principio 1: Las empresas deben apoyar y respetar la protecciön de los derechos huma- 
nos fundamentales, reconocidos internacionalmente, dentro de su âmbito de influencia. 

8 Principio 2: Las empresas deben asegurarse de que sus empresas no son cömplices en 
la vulneraciön de los derechos humanos. 

° Principio 3: Las empresas deben apoyar la libertad de asociaciön y el reconocimiento 
efectivo del derecho a la negociaciön colectiva. 

8 Principio 4: Las empresas deben apoyar la eliminaciön de toda forma de trabajo for- 
zoso o realizado bajo coacciön. 

a Principio 5: Las empresas deben apoyar la erradicaciön del trabajo infantil. 

° Principio 6: Las empresas deben apoyar la aboiiciön de las prâcticas de discriminaciön 
en el empleo y la ocupaciön. 

° Principio 7: Las empresas deberân mantener un enfoque preventivo que favorezca el 
medio ambiente. 

a Principio 8: Las empresas deben fomentar las iniciativas que promuevan una mayor 
responsabilidad ambiental. 

° Principio 9: Las empresas deben favorecer el desarrollo y la difusiön de las tecnologias 
respetuosas con ei medio ambiente. 

° Principio 10 71 : Las empresas deben trabajar contra la corrupciön en todas sus forrnas, 
incluidas extorsiön y soborno. 

17.6.3 Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) 

La Declaraciön del Milenio de Naciones Unidas (2000) 72 recogia ocho objetivos de 
desarrollo, a travês del diâlogo entre empresas, gobiernos y sociedad civil, con el obje- 
tivo de alcanzarlos antes de 2015: 

° Erradicar la pobreza extrema y el hambre. 

8 Asegurar la educaciön primaria universal. 

° Promover la igualdad entre gêneros y la autonomia de la mujer. 

8 Reducir la mortalidad infantil. 

8 Mejorar la salud materna. 

8 Combath* el VIH/SIDA, el paludismo y otras enfermedades. 

8 Garantizar la sostenibilidad del medio ambiente. 

8 Fomentar una asociaciön mundial para el desarrollo. 

A1 igual que en Pacto Mundial, los ODM se situan como una iniciativa que busca solu- 
ciones a los grandes retos globales. A travês del MDG Monitor, Naciones Unidas pretende 
evaluar el grado en que se estân cumpliendo los objetivos marcados, con arreglo a 48 indi- 
cadores construidos para producir recomendaciones. 

17.6.4 WorSd Business Councll for Sustainable Development (WBCSD) 

E1WBCSD 73 tiene su origen en la Cumbre Mundial de Rio (1992). Se constituye en Suiza 
en 1995, con la misiön de proporcionar liderazgo empresarial corno catalizador del cam- 
bio hacia el desarrollo sostenible, para operar, innovar y crecer en un mundo cada vez 
mâs orientado a la sostenibilidad. 

71 E1 24 dc junio de 2004, durante la Cumbre de Lideres de Global Compact en Nueva York, se anuncio que el Pacto Mundial 
de Naciones Unidas incluiria en adelante un dêcimo principio contra la corrupcion. Esta decisiön fue adoptada tras un proceso 
de consuita a todos los participantes, que expresaron su apoyo para luchar contra la corrupciön. 

72 Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo. Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM). Recurso electrònico: 
http://www.undp.org/spanish/mdg/basics.shtml 

73 Consejo Mundial de los Ncgocios para el Dcsarrollo Sostenible. 
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Otrece una plataforma para las empresas para «explorar el desarrollo sostenible, com- 
partir conocimiento, experiencias y buenas prâcticas y abogar por la posicionamiento de las 
empresas privadas en foros sobre estas cuestiones». 

Ên la actualidad, el WBCSD estâ formado por 204 empresas de mâs de 35 paises, 
cuatro de ellas espaiiolas (Acciona, Cementos Portland Valderrivas, Repsol YPF y Tele- 
fònica) y estâ encabezada por directivos que se comprometen a defender y aportar solu- 
ciones para el desarrollo sostenible a travês de sus negocios y a participar en la creaciòn 
de un marco de condiciones para que el sector privado contribuya a la sostenibilidad 
global. En têrminos operativos, el WBCSD distribuye su actividad en cuatro âreas 
principales: 

- Energia y clima. 

- Desarrollo. 

- E1 papel de los negocios. 

- Ecosistemas. 


17.6.5 Global Reporling Initialive (GRI) 

Una informaciön transparente de la actividad empresarial en cuestiones que se refieren 
al impacto econömico, ambiental y social, es fundamental en la relaciön con el mercado, 
con los inversores y con los distintos grupos de interês. 

Como un avance en materia, el Global Reporting Iniciative (GRI) ha desarrollado una 
metodologia, en su ültima versiön G3, a travês del diâlogo con expertos de los distintos 
grupos de interês, que sirva de referencia a las empresas para la preparaciön de sus 
Memorias de Sostenibilidad. 

E1 Global Reporting Iniciative (GRI) es una organizaciön independiente, fimdada en 
1997 y vinculada al Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente, en la que 
participan diversas partes interesadas o grupos de interês (stakeholders) y cuya misiön es 
elaborar y difundir la Guia para la Elaboraciòn de Memorias de Sostenibilidad, un 
informe contable opcional sobre sostenibilidad. Estas guias han sido disenadas paia la 
utilizaciön de cualquier tipo de organizaciön con independencia de su tamano o sector. 


FIGURA 17.3 MarcoGRl 
para la eiaboracion de 
memorias de sostenibilidad 



Marco para 
ia elaboraciòn 
de Memorias de 
Sostenibilidad 


Protccolos 


Fuente: Adaptado de ia Guia para ia eiaboraciön de Memorias de Soste- 
nibilidad. G3. Global Reporting Iniciative. Pâg. 5. 
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Una memoria de sostenibilidad 74 deberâ proporcionar una imagen equilibrada y razo- 
nable del desempeiio en materia de sostenibilidad por parte de la organizaciòn infor- 
mante, e incluye tanto contribuciones positivas como negativas. 

La estructura de la Guia para la elaboraciòn de las memorias de sostenibilidad es la 
siguiente: 

- Principios: definen el contenido y garantizan la calidad. 

- Contenidos bâsicos: principalmente indicadores de desempeno. 

- Pautas: protocolos sobre ios aspectos têcnicos relacionados con la elaboraciòn. 

Los Principios se organizan en dos grupos, ios que determinan los asuntos o indica- 
dores sobre los que la organizaciòn debe informar y, los que garantizan la calidad de la 
informaciòn divulgada. 

Una organizaciòn se puede autocalificar o contar con una calificaciòn extema a travês 
de un verificador o del propio GRI que valide su autocaiificaciòn. 

En cuanto al contenido: han de identificarse los indicadores relevantes que ia orga- 
nizaciön considere oportuno incluir en la memoria, para lo que se tienen en cuenta los 
indicadores identificados en la guia del GRI en los suplementos sectoriales. Tambiên hay 
que tener en cuenta la materialidad, es decir, aquellos aspectos relevantes a la hora de refle- 
jar los impactos sociales, econòmicos y ambientales. 

A la hora de definir quê asuntos son materiales, la Guia distingue entre factores exter- 
nos e internos. 

- Los factores externos se refieren a los siguientes: 

• Intereses/aspectos principales sobre el desempeno sostenible e indicadores plantea- 
dos por los gmpos de interês. 

• Principales asuntos y retos futuros del sector. 

• Leyes, reglamentos, acuerdos internacionales o acuerdos voluntarios relevantes con 
importancia estratègica para la organizaciön y sus grupos de interês. 

• Riesgos, impactos y oportunidades que afecten a la sostenibilidad y que se puedan 
estimar razonablemente (por ejemplo, el calentamiento global, el VIH-SIDA, la 
pobreza), que hayan sido identificados a travès de sölidas investigaciones llevadas a 
cabo por expertos con capacitaciön reconocida o por organismos suficientemente 
expertos en ese campo. 

- Los factores internos se refieren a: 

• Principales valores de la organizaciòn, politicas, estrategias, sistemas de gestiön ope- 
rativa, objetivos y metas. 

° Los intereses/expectativas de los grupos de interès que han contribuido al êxito de la 
organizaciön (por ejemplo, empleados, accionistas y proveedores). 

• Riesgos importantes para la organizaciön. 

• Factores criticos que hacen posible el èxito de la organizaciön. 

9 Principales competencias de la organizaciön y en què manera contribuyen o podrian 
contribuir al desarrollo sostenible. 

La organizaciòn debe presentar su desempeno dentro del contexto mâs amplio de la 
sostenibilidad. Cuando una organizaciön opera en distintos lugares o distintos sectores, 
la informaciön debe referirse al contexto mâs aniplio y distinguiendo entre factores que 
produzcan impacto global o regional. Ademâs la informaciön debe presentarse de manera 
que admita la comparabilidad entre distintas organizaciones asi como los avances conse- 
guidos a lo largo del tiempo. 


74 Guia para la elaboraciòn de Memorias de Sostenibilidad. G3. Global Reporting Iniciativc, pâg. 5. 
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«Queremos mejorar la vida de las personas, facilitar el desar- 
rollo de los negocios y contribuir al progreso de las comu- 
nidades donde operamos, proporcionando servicios inno- 
vadores basados en las Tecnologfas de la Informaciön y de 
las Comunicaciones » 

Telefönica, espfritu de progreso 


El lema elegido como «visiön» del Grupo Telefönica es el 
hilo conductor que da sentido a su actividad a escala glo- 
bal y vertebra a toda la organizaciön entorno a unos valo- 
res ünicos. La aspiraciön de Teiefönica es convertirse en 
un aliado estratêgico de los pafses y actuar como motor 
de progreso de sus sociedades. En este sentido, Telefö- 
nica ha sido un actor clave que ha impulsado el desarro- 
llo de la sociedad de la informaciön en Europa y Latinoa- 
mèrica. 

Telefönica entiende la Responsabilidad Corporativa 
como una herramienta de generaciön de valor, que permite 
construir relaciones sostenibles con sus clientes y con ia 
sociedad en general, asegurando una gestiön (ntegra y 
transparente del negocio desde todos los frentes. 


Ên el primer âmbito, la estrategia de Telefönica pasa por 
impulsar proyectos basados en las TIC y dirigidos a colecti- 
vos en riesgo de exclusiòn digital para fomentar su acceso a 
las telecomunicaciones como herramientas de inclusiön so- 
cial, impulsar la igualdad de oportunidades y mejorar la ca- 
lidad de vida 

La innovaciòn social requiere, ademâs, de un ecosis- 
tema de alianzas con otros agentes: otras compamas del 
sector de las telecomunicaciones que apoyan en el des- 
arrollo de soluciones y otros colaboradores sociales e insti- 
tuciones püblicas que legitiman el proceso. 

En 2009, Telefönica invirtiö mâs de 426 millones de euros 
en 84 iniciativas en Inclusiòn digital, que beneficiaron a mâs 
de 7 millones de personas. 

Ademas de las iniciativas de inclusiön, Telefönica, a tra- 
vês de su Oficina de Cambio Climâtico, es la encargada de 
asegurar la reducciön del consumo energêtico de ia Com- 
pania, de potenciar el desarrollo de servicios mâs eficientes 
para los clientes y de impulsar al sector como motor de la 
eficiencia energêtica. 

Finalmente, el ültimo pilar de !a estrategia de Telefönica 
en Responsabilidad Corporativa pasa por una comunica- 
ciön transparente y un diâlogo efectivo con los grupos de 
interês, los «stakeholders», para construir asi relaciones de 
confianza que permitan posicionar a Telefönica como motor 
de progreso econömico, tecnolögico y social. Los procesos 
de diâlogo con los grupos de interês son clave para mante- 
ner alineadas las iniciativas de la Compania con sus expec- 
tativas y permiten desarrollar una mejor aproximaciön a sus 
intereses y a los aspectos mâs relevantes. Todo ello ayuda 
a Telefönica a adecuar el foco de su estrategia RC y hacer 
llegar al negocio las prioridades de los grupos de interês 
actuando asi de altavoz. 


Enfoque de la estrategia de Telefönica 
en Responsabilidad Corporativa 


En la medida en la que el Grupo Telefönica es capaz de con- 
tribuir con su actividad al progreso econömico, tecnolögi- 
co y social de los paises en los que opera y de generar con- 
fianza en sus grupos de interês, ganarâ legitimidad para 
operar y serâ asl capaz de garantizar su propia sostenibili- 
dad como empresa, diferenciarse y aumentar su valor en el 
largo plazo. Por ello, para Telefönica no sölo es importante 
alcanzar objetivos de crecimiento econömico-financieros 
sino ademâs asegurar que esos objetivos se obtienen de for- 
ma responsable. 

En este sentldo, los Principios de Actuaciön del Grupo 
Telefönica constituyen las normas bâsicas que conforman 
una gestlòn responsable en todos los âmbitos de su acti- 
vidad. De ellos se desprènden pollticas y normativas co- 
munes para toda la organizaciön que abordan asuntos tan 
importantes como la protecciön de la privacidad de sus 
clientes, la protecciön de los menores, ias compras res- 
ponsables a la cadena de proveedores, la polftica publici- 
taria o ia polftica de protecciön del medioambiente. El ör- 
gano de gestiön encargado de asegurar el cumplimiento de 
los Princlpios es la Oficina de Principios de Actuaciön, que 
depende de la Comisiön de RRHH y Responsabilidad Cor- 
porativa del Consejo de Administraciön (ünico caso en el 
IBEX-35). 

Sobre esta base, la estrategia de Responsabilidad Cor- 
porativa de Telefönica se ha focalizado en la «innovaciön 
social», que permite desarrollar iniciativas vinculadas a la 
actividad de ia companfa y que, al mismo tiempo, tienen 
un impacto positivo en ia sociedad. En la actualidad, la 
Compafifa trabaja en dos âmbitos: !a accesibilidad a las 
Tecnologfas de la Informaciön y ias Comunicaciones (TIC) 
y las «Green TIC», para fomentar una mayor eficiencia ener- 
gètica. 


Herramientas de Seguimiento de Responsabilidad 
Corporativà 


Para evaluar el cumplimiento de los objetivos estratêgicos 
de RC, ademâs de los indicadores internos de gestiön, la 
Compania tiene en cuenta dos indicadores externos: 

Ef Dow Jones Sustainability Index es el indice de soste- 
nibilidad de referencia a nivei mundial. Este fndice define la 
sostenibilidad como “un enfoque de negocio que persigue 
crear valor a largo plazo para .los accionistas mediante el 
aprovechamiento de oportunldades y la gestiön eficaz de 
los riesgos inherentes al desarrollo econòmico, medioam- 
biental y social”. Telefönica se identifica plenamente con 
esta definiciön, ya que pone en valor no sölo el müsculo 
financiero de la Companla, sino tambiên ia forma en la que 
gestiona el negocio. Telefönica fue llder del sector de las 
Telecomunicaciones en 2009, con una puntuaciön de 86 
puntos. ; 

El RepTrak™, Indice de Reputaciön medido por Telefö- 
nica desde 2005 que permite conocer la percepciön de los 
grupos dè interês sobre la Companla. En concreto, este 
indicador es seguido en Espana, Reino Unido, Alemania, 
Repübiica Checa, Irlanda, Argentina, Brasil, Chile, Colom- 
bia, Ecuador, Mèxico, Perü y Venezuela, El Salvador, Guate- 
mala, Panamâ y Nicaragua. 
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Organizaciön interna 

ün aspecto clave para la impiantaciön efectiva y segui- 
miènto de polfticas de Responsabilidad Corporativa es !a 
definiciön de un mecanismo interno de supervisiön de alto 
nivel. Por ello, Telefònica cuenta desde junio de 2002 con 
una Comisiòn en et Consejo de Administraciön compuesta 
por 6 Consejeros (4 indepondientes y 2 dominicales), dedi- 
c-ada al impuiso de los proyectos de Reputaciön y Respon- 
sabilidad Corporativa. 

Ademâs, la estratêgica de Responsabilidad Corporativa 
forma parte de \bravo! programa de transformaciòn interno 


que fija las prioridades para situar a Telefönica en 2012 
como «ia mejor companfa global de comünicacionès del 
mundo digital». 


Fundaciön Telefönica 

Finalmente, como parte de ja estrategia global de respon- 
sabilidad corporativa, destaca el papel fundamental de la 
Fündaciön Telefönica y en particular del Programa «Pro- 
nino», dedicado a la erradicaciòn del trabajo infantil en Lati- 
noamêrica, al que pertenecen ya mâs de 165.000 ninos. 
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TÂBLA 17.3 Memorias de sostenibilidad: aspectos principaies 


1. Estrategia y anâlisis 

1 . 1 . Declaracion del mâximo responsable de la toma de decisiones de la organizaciön sobre la rele- 
vancia de ia sostenibilidad para la organizaciön y su estrategia, Debe presentar la estrategia y la 
visiòn global a corto, a medio (3-5 anos) y a largo plazo, en especial en lo referente a la gestiòn 
de los principales desaffos asociados a! desemperto econömico, ambientai y social. 

1.2. Descripciön de los principales impactos, riesgos y oportunidades. : 

Debe centrarse en los impactos principales de la organizaciòn en materia de sostenibilidad y sus 
efectos sobre los grupos de interês, incluidos los derechos tal como ios definen !as leyes nacio- 

noiQo v/ Ino QC'tanrlQt'QO nori'inDntQO ' ^ s' ' ' \ v ~ - ‘ 


2.2. Principales marcas, productos y/o servicios. 

2.3. Estructura operativa de ia organizaciön, incluidas las principales divisiones, entidades operati- 

vas, filiales y negocios conjuntos (joint veritures). . 

2.4. Localizaciön de la sede principal de la organizaciòn. ■ ■ ■ . ; . - 

2.5. Nümero de patses en los que opera la organizaciön y nombre de los paises en los que desarro- 

lla cinnlfir^a+iviaQ rvcoan Koldv/^nfoc rocnortn a Inc flcnönfno rlza cnc'tQniKilirlarl 


2.7. Mercados servidos (incluyendo el desglose geogrâfico, los sectores que abastece y los tipos de 
clientes/beneficiarios). 

2.8. Dimensiones de !a organizaciòn informante: empleados, ventas netas o ingresos netos, capi- 
taiizaciön total, desglosada en têrminos de deuda y patrimonio neto (para organizaciones del 
sector privado), cantidad de productos o servicios prestados. 

Se anima a que ias organizaciones aporten mâs informaciön como: activos totales, propietario 
efectivo, desglose por pafs/regiön de: ventas, costes o empieados, por pafses/regiones que 
constituyan un 5 por ciento o mâs de los ingresos totales. 

2.9. Cambios signifioativos durarrte el periodo en estructura y propiedad de la organizaciön: iocali- 
zaciòn de actividades o cambios producidos. 

2.10. Premios y distinciones recibidos durante el periodo i 

3. Parâmetros de la memoria 

3.1. Perfodo cubierto por la informaciön contenida en la 

3.2. Fecha de la memoria anterior màs reciente. 

3.3. Ciclo de presentaciön de memorias (anual, bienal, et 

3.4. Punto de contacto para cuestiones relativas a ia memoria o su contenido 

3.5. Proceso de definiciön del contenido de ia memoria, incluida la materialidad, prioridad e identifi- 
caciòn de los grupos de interès. 

3.6. Cobertura de la memoria (p. ej. pafses, divisiones, filiales, instalaciones arrendadas, negocios 


La base para incluir informaciòn en e! caso de negocios conjuntos (joint ventures), filiales, insta- 
laciones arrendadas que puedan afectar significativamente a la comparabilidad entre periodos 
y/o entre organizaciones. 

3.9. Têcnicas de mediciön de datos y bases para realizar los câlculos, incluidas !as hipötesis y têc- 
nicas subyacentes a ias estimaciones aplicadas en la recopilaciön de indicadores y demâs infor- 
maciön de la memoria. 

3.10. Descripciön del efecto que pueda tener la reexpresiön de informaciön perteneciente a memo- 
rias anteriores, junto con las razones que han motivado dicha reexpresiön. 


4. Gobierno, compromisos y participaciön de los grupos de interês 

4.1. Estructura de gobierno de la organizaciön, inciuyendo los comitês del triâximo òrgano de 




.-i: v. V jSiSK 


'Ò' ’• •' ••.' \ ' \ ^ 







4.2. Ha de indicarse si el presidenie del mâximo örgano de gobierno ocupa tambiên un cargo eje- 
cutivo (y, de ser ast, su funciön dentro de la direcciön de la organizaciön y las razones que la jus- 

4.3. Se indicarâ el numero de miembros del mâximo örgano de gobierno que sean independientes o 

4.4. Mecanismos de los accionistas y empleados para comunicar recomendaciones o indicaciones 
al mâximo örgano de gobierno. 

4.5. Vfncuio entre la retribuciön de los miembros dêl mâximo örgano de gobierno, altos directivos y 
ejecutivos (incluidos los acuerdos de abandono del cargo) y el desempeno de la organizaciön 
(incfuido su desempeno social y ambiental). 

4.6. Procedimientos implantados para evitar conflictos de intereses en el mâximo örgano de 

4.7. Procedimiento de determinaciòn de la capacitaciön y experiencia exigible a los miembros del 
mâximo örgano de gobierno para poder guiar la estrategia de la organizaciòn en los aspectos 
sociales, ambientales y econömicos. 


4.9. Procedimientos del mâximo òrgano de gobierno para supervisar la gestiön, por parte de la orga- 
nizaciön, del desempeno econömico, ambiental y social, incluidos riesgos y oportunidades. 

4.10. Procedimientos para evaluar el desempeno propio del mâximo òrgano de gobierno, en especial 
con respecto al desempeno econömico, ambiental y social. 

4.11. Descripciön de cömo la organizaciòn ha adoptado un planteamiento o principio de precauciön. 

4.12. Principios o programas sociales, ambientales y econòmicos desarroilados externamente, asl 
como cualquier otra iniciativa que la organizaciön suscriba o apruebe. 

4.13. Principales asociaciones a las que pertenezca (tales como asociaciones sectoriales) y/o entes 
nacionales e internacionales a las que la organizaciön apoya. 

4.14. Relaciön de grupos de interès que la organizaciön ha incluido. 


promete. 


ticipaciön por tipos y categorla de grupos de interês. 
4.17. Principales preocupaciones y aspectos de interês qur 
de los grupos de interês y la forma en la que ha resp 
elaboraciòn de la memoria. 

5. Indicadores de desempeno 
5.1. Indicadores econömicos 




:es de explota- 

ciön, retribuciön a empleados, donaciones y otras inversiones en la comunidad, beneficios 
no distribuidos y pagos a proveedores de capital y a gobierno. 

EC2, Consecuencias financieras y otros riesgos y oportunidades para las actividades de la 
: ; 7.r-:r organizaciön debido al cambio climâtico. 

EC3. Cobertura de las obligaciones de la organizaciòn debidas a programas de beneficios 
sociales 

EC4. Ayudas financieras significativas recibidas de gobiernos. 

EC5. Rango de las relaciones entre el salario inicial estândar y e! salario mfnimo local en luga- 


EC6. Politica, prâcticas y proporciön de gasto correspondiente a proveedores locales en luga- 
res donde se desarrollen operaciones significativas. 

EC7. Procedimientos para la contrataciön local y proporciòn de altos directivos procedentes de 
la comunidad local en lugares donde se desarrollen operaciones significativas. 

EC8. Desarrollo e impacto de las inversiones en infraestructuras y los servicios prestados prin- 
cipalmente para el beneficio pübllco mediante compromisos comerciales, pro bono, o en 

EC9. Entendimiento y descripciòn de los impactos econömicos indirectos significativos, inclu- 
yendo el alcance de dichos impactos. 

5.2. Indicadores de desempeno ambiental 


Capitulo 17 Êtica y Responsabilidad Social en la Empresa 










462 


Parte Seis Êtica y Responsabilidad Social 


EN4. Consumo indirecto de energia desglosado por fuentes primarias. 

EN5. Ahorro de energia debido a la conservaciòn y a mejqras en la eficiencia. 

.EN6. Iriiciativas para proporcionar productos y servicios eficientes en el consumo de energia 
: o basados en energias renovables, y las reducciones en el consumo de energia como 

resultado de dichas iniciativas. 

' EN7. Iniciativas para reducir el consumo indirecto de energia y las reducciones logradas con 
dichas iniciativas. - 

; EN8. Capacitaciön tota! de agua por fuentes. ■; t 

EN9. Fuentes de agua que han sido afectadas significativamente por la captaciön de agua. 
EN10. Porcentaje y volumen total de agua reciclada y reutilizada. '■■■:-■■■ -..,.; ■■■■.. 

EN11. Descripciön de terrenos adyacentes o ubicados dentro de espacios naturales protegidos 
o de âreas de alta biodiversidad no protegidas. ;:■;; '. 

EN12. Descripciön de los impactos mâs significativos en la biodiversidad en espacios naturalès 
, protegidos o en âreas de alta biodiversidad no protegidas, derivados de las actividades, 

productos y servicios en âreas protegidas y en âreas de alto valor en biodiversidad en zonas 
ajenasalasâreasprotegidas. ,, . ' ■■■.■■ 

EN13. Hâbitats protegidos o restaurados. ; 

EN14. Estrategias y acciones implantadas y planificadas para la gestiön de impactos sobre la 
■ btodiversidad. 

EN15. Nümero de especies, desglosadas en funciön de su peligro de extinciön, incluidas en la 
'; ■■■■'■.;:, Lista Roja de la IUCN y en listados nacionales y cuyos hâbitats se encuentren en àreas 
afectadas por las operaciones segün el grado de amenaza de la especie. 

EN16. Emisiones totales, directas e indirectas, de gases de efecto invernadero, en peso. 

EN17. Otras emisiones indirectas de gases de efecto invernadero, en peso. 

EN18. Iniciativas para reducir las emisiones de gases de efecto invemadero y las reducciones 
. logradas, :■ _ 

EN19. Emisiones de sustancias destructoras de la capa de ozono, en peso. 

EN20. NO, SO y otras emisiones significativas al aire por tipo y peso. 

EN21. Vertimiento total de aguas residuales, segün su naturaleza y destino. 

EN22. Peso totai de residuos gestionados, segün tipo y mêtodo de tratamiento. 

; EN23. Nümero total y volumen de los derrames accidentales mâs significativos. 

EN24. Peso de los residuos transportados, importados, exportados o tratados que se consideran 
peligrosos segün la clasificaciön del Convenio de Basilea, anexos, I, II, III y VIII y porcentaje 
; de residuos transportados internacionalmente. 

EN25. Identificaciön, tamano, estado de protecciön y valor de biodiversidad de recursos hidri- 
cos y hâbitats relacionados, afectados significativamente por vertidos de agua y aguas 
de escorrentia de ia organizaciön informante. / 

EN26. Iniciativas para mitigar ios impactos ambientales de los productos y servicios, y grado 
de reducciön de ese irnpacto. . ; 

EN27. Porcentaje de productos vendidos, y sus materiales de embalaje, que son recuperados 
ai final de su vida ütil, por categorias de productos. . : 

EN28. Coste de las multas significativas y nümero de sanciones no monetarias por incumpli- 
miento de la normativa ambiental. , •:;■> 

EN29. Impactos ambientales significativos del transporte de productos y otros bienes y mate- 
riales utilizados para las actividades de la organizaciön, asi como dei transporte per- 
sonal. : 

EN30. Desglose por tipo de! total de gastos e inversiones ambientales. 

5.3. Indicadores del desempeno de prâcticas laborales y êtica del trabajo 

LA1. Desglose del colectivo de trabajadores por tipo de empleo, por contrato y por regiön. 
LA2. Nümero total de empleados y rotaciön media de empteados, desglosados por grupo de 
edad, sexo y regiön. 

LA3. Beneficios sociales para los empleados con jornada completa, que no se ofrecen a los 
empleados temporales o de media jornada, desglosado por actividad principal. 

LA4. Porcentaje de empleados cubiertos por un convenio colectivo. 

LA5. Periodo(s) minimo(s) de preaviso relativo(s) a cambios organizativos, incluyendo si 
estas notificaciones son especificadas en los convenios colectivos. 

LA6. Porcentaje del total de trabajadores que estâ representado en comitês de salud y segu- 
ridad conjuntos de direcciön-empleados, establecidos para ayudar a controlar y aseso- 
rar sobre programas de salud y seguridad en el trabajo. 
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LA7. 


LA8. 


LA9, 

LA10. 


5.4. 


5.5. 


5.6. 


Tasas de absentismo, enfermedades profesionales, dtas perdidos y nümero de vfctimas 
mortales relacionadas con el trabajo por regiòn. 

Programas de educaciön, formaciön, asesoramiento, prevenciòn y control de riesgos 
que se apliquen a los trabajadores, a sus familias o a los miembros de la comunidad en 
relaciön con enfermedades graves. ; 7' t ■ ' • 

Asuntos de salud y seguridad cubiertos en acuerdos formales con sindicatos. . 
Promedio de horas de formaciön ai ano por empleado, desglosado por categoria de 
empleado. ■""■ ■ x 

LA11. Programas de gestiön de habilidades y de formaciön continua que fomenten la emplea- 
bilidad de los trabajadores y que les apoyen en la gestiön del final de sus carreras pro- 
fesionales. ' ■ ■ 

LA12. Porcentaje de empleados que reciben evaluaciones regulares del desempeho y de des- 
v < arrollo profesionai. 

LA13. Composiciòn de los örganos de gobierno corporativo y plantilia, desglosado por sexo, 
grupo de edad, pertenencia a minorias y otros indicadores de diversidad. 

LA14. Relaciön entre salario base de los hombres con respecto al de las mujeres, desglosado 
L por categoria profesional. , 

indicadores del desempeno de los Derechos Humanos 

HR1. Porcentaje y nümero total de acuerdos de inversiön significativos que incluyan clâusu- 
las de derechos humanos o que hayan sido objeto de anâlisis en materia de derechos 
humanos. 

HR2. Porcentaje de los principales distribuidores y contratistas que han sido objeto de anâli- 
■ ■ sis en materia de derechos humanos, y medidas adoptadas como consecuencia. 

Total de horas de formaciön de los empleados sobre politicas y procedimientos relacio- 
nados con aquellos aspectos de los derechos humanos relevantes para sus actividades, 
incluyendo el porcentaje de empleados formados. 

Nümero total de incidentes de discriminaciön y medidas adoptadas. . 

Actividades de la compania en tas que el derecho a libertad de asociaciön y de acogerse 
a convenios colectivos puedan correr importantes riesgos, y medidas adoptadas para 
respaldar estos derechos. 

Actividades identificadas que conllevan un riesgo potencia! de incidentes de explotaciön 
infantil, y medidas adoptadas para contribuir a su eliminaciön. 

Operaciones identificadas como de riesgo significativo de ser origen de episodios de tra- 
bajo forzado o no consentido, y las medidas adoptadas para contribuir a su eliminaciön. 
Porcentaje del personal de seguridad que ha sido formado en las politicas o procedi- 
mientos de la organizaciön en aspectos de derechos humanos relevantes para las acti- 
vidades. : ' ' ; ”' ■ 

Nümero total de incidentes relacionados con violaciones de los derechos de ios indige- 
nas y medidas adoptadas. 

Indicadores del desempeno de Sociedad 

SOI. Naturaleza, alcance y efectividad de programas y prâcticas para evaluar y gestionar ios 
impactos de las operaciones en las comunidades, incluyendo entrada, operaciön y salida 
de la empresa. ' 

Porcentaje y nümero total de unidades de negoeio analizadas con respecto a riesgos 
relacionados con la corrupciön. 

Porcentaje de empleados formados en las politicas y procedimientos anti-corrupciön de 
la organizaciön. ', ' ■ 

Medidas tomadas en respuesta a incidentes de corrupciòn. 

Posiciön en las politicas püblicas y participaciön en el desarrollo de las mismas y de acti- 
vidades de lobbying. ; . 

Valor total de las aportaciones financieras y en especie a partidos politicos o a institu- 

ciones relacionadas, por paises. . 

Nümero total de acciones por causas relacionadas con prâcticas monopoüsticas y con- 
tra la libre competencia, y sus resultados. '; : . , 

Valor monetario de sanciones y multas significativas y nümero totat de sanciones no 
monetarias derivadas del incumplimiento de las leyes y regulaciones. 

Indicadores del desempeno 

PR1. Fases del ciclo de vida de los productos y servicios en las que se evalüan, para en su 


HR3. 


HR4. 

HR5. 


HR6. 


HR7. 


HR8. 


HR9. 


502. 

503. 

504. 

505. 

506. 

507. 

508. 









Los principios para garantizar la calidad de la memoria son: equilibrio, claridad, 
precisiòn, periodicidad, comparabilidad y fiabilidad. Los contenidos bâsicos que 
deben incluirse son estrategia y perfil, enfoque de la direcciön e indicadores de des- 
empeno. 

Hay un aspecto de control interno que puede incluirse que es importante para asegu- 
rar la integridad y credibilidad de la memoria, pero GRI recomienda la verificaciön 
externa de las memorias de sostenibilidad. 

A fin de estimular la competitividad entre companias a la hora de elaborar esta infor- 
maciön, GRJ ha creado el premio a la informaciòn corporativa sobre sostenibilidad The 
GRIs Readers ’ and Reporters ’Award. 

En Espana hay una sensibilidad muy relevante en materia de sostenibilidad como lo 
demuestra el hecho que de los 78 informes preseleccionados (de una lista de 800 presen- 
tados) para este premio en 2008, 11 eran espanoles y, durante el proceso de evaluaciön, 
un tercio de los participantes que completaron una encuesta para dar su opiniön sobre la 
elaboraciön de informes de sostenibilidad eran tambiên espanoles. 

En la actualidad, las empresas del IBEX-35 facilitan informaciön sobre aspectos de 
RSC en sus memorias anuales siguiendo la mayoria los criterios del GRI. Por otro lado, 
segün los ültimos resultados del informe de progreso presentado por ASEPAM, en 
Espana 344 empresas estân adheridas al pacto, de las cuales el 76 por ciento en situaciön 
de activas, el 6 por ciento no habiendo presentado informe y el 17 por ciento en situaciön 
de inactivas, quedando mucho por hacer en la incorporaciön de las pymes al proceso 75 . 

17.6.6 fnicicifivös en RSC en Instituciones Financieras 

La Confederaciön Espanola de Cajas de Ahorro (CECA) publicö en 2008 el Libro verde 
sobre la Responsabilidad Social Corporativa en el sector financiero: Una aproximaciòn 
a la sostenibilidad desde las entidades financieras, en el que se recogen las principales 


75 Observatoiio de Responsabilidad Social Corporativa (www.observatoriorsc.org/). 
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Fuente: Adaptado de Gufa para la elaboraciön de Memorias de Sostenibilidad. G3. Giobal Reporting iniciative 
Pâgs. 22-40. 
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iniciativas globales en materia de responsabilidad con impacto en las entidades financie- 
ras. A continuaciòn se reproducen algunas de las que cuentan con un mayor impacto 
especifico en las mismas 76 . 

World Business Council for Sustainable Developmenf (WBCSD) (2002) 77 

E1 Libro verde sobre la Responsabilidad Social Corporativa en el sector financiero tam- 
biên describe el impacto especifico de las iniciativas del WBCSD para estas entidades: 

En la Cumbre Mundial de Desarrollo Sostenible de Johannesburgo, se presentò la 
declaraciòn Financial Sector - a project of the WBCSD82», firmada por directivos de 
once grandes entidades financieras, cuyo objetivo es senalar las oportunidades del sector 
financiero para apoyar el desarrollo sostenible. En las conclusiones del informe, se 
reconocen los siguientes aspectos: 

- La integraciòn del desarrollo sostenible en el negocio financiero es un prerrequisito 
para el êxito continuo de las empresas del sector, asi como para crear, a largo plazo, 
valor para los accionistas. 

- Es necesario promover un pensamiento proactivo en relaciön con el desarrollo 
sostenible. 

- Las entidades financieras son motores de cambio. 

- Se debe mejorar urgentemente la transparencia en el sector. 

Principios de Ecuador (PE) (2003) 

Distintos bancos privados (Citigroup, ABN AMRO, Barclays y WestLB) en coordi- 
naciön con la Corporaciön Financiera Internacional (IFC), agencia dependiente del 
Banco Mundial (BM), impulsaron los Principios de Ecuador en Washington 78 . Basân- 
dose precisamente en las recomendaciones ambientales del BM y las directrices sobre 
politicas sociales de la IFC, su objetivo es ofrecer a las empresas del sector una guia 
de referencia que sirva de orientaciön en la toma de decisiones sobre la financiaciön 
de proyectos incluyendo criterios de sostenibilidad. Las entidades financieras que 
adoptan estos principios se comprometen a tomar en consideraciön y evaluar los ries- 
gos sociales y ambientales de los proyectos que financien en paises en desarrollo por 
valor superior a los 10 millones de dölares. 

Actualmente, estân conectadas con esta iniciativa 61 entidades financieras, de las 
cuales tres son espanolas (BBVA, Caja Navarra y La Caixa). 

United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP-FI) (1991) 79 

Esta organizaciön se constituye dentro del Programa de Naciones Unidas para el Medio 
Ambiente. Aglutina instituciones financieras: bancos privados, empresas aseguradoras y 
gestoras de fondos de inversiön, con el objetivo de promover la protecciön ambiental y el 
crecimiento sostenible. Su compromiso se enfoca a: 

- Hacer de la gobernanza corporativa en materia social y medioambiental un aspecto 
fundamental en su politica de su gestiön empresarial. 

- Apoyar el principio de precauciön en la gestiön ambiental. 

- Aceptar la identificaciön y cuantificaciön de riesgos ambientales como parte normal 
del proceso de evaluaciön del riesgo. 


76 CECA, Libro verde sobre ]a Responsabilidad Social Corporativa en el sector financiero: Unu aproximaciòn a la sostenibili - 
dad desde las entidades financieras, 2008, pâgs 103 y ss. 

77 The World Business Council for Sustainable Development (WBCSD). Recurso electronico: 

http://www.wbcsd.org/templates/TempIateWBCSD2/layout.asp?type=p&MenuId=NDEx&doOpen=l&ClicfcMenu=LeftMenu 

78 Banco Mundial, Los Principios de Ecuador. Recurso eleeft-òrdco: http://www.bancomundial.org/temas/resenas 
/principios_ecuador.htm 

79 United Nations Environment Programme Finance Initiative Innovative financing for sustainability. Recurso electrònico: 
http://www.unepfi.org/about/index.html 
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-Actualizar periòdicamente Ias prâcticas corporativas para incorporar desarrollos 
importantes en la gestiön ambiental. 

-Desarrollar y publicar una declaraciön sobre la politica ambiental corporativa, asi 
como la comunicaciön püblica y periödica de los avances conseguidos para integrar 
el factor ambiental en sus operaciones. 

Cuenta con 200 instituciones financieras, de las cuales cuatro son espanolas (Mapfre, 
La Caixa, BBVA y Grupo Santander). En la Figura 17.4. se recogen dos grâficos de los 
miembros de la organizaciön segün regiön y segün categoria. 

United Nations Principles for Responsible Investmenf (UNPRI) (2006) 80 

Impulsados por las organizaciones de Naciones Unidas UNEP-FI y Pacto Mundial, como 
inversores institucionales, tienen el compromiso de actuar en el mejor interês a largo 
plazo de sus beneficiarios. Comparten la idea de que el rendimiento de las carteras de 
inversiön puede verse afectado en funciön de la gobernanza corporativa social y 
medioambiental (ESG) 81 y puede afectar al rendimiento de las carteras de inversiön (en 
diferentes grados en las empresas, sectores, regiones, clases de activos y en el tiempo). 
Reconocen que la aplicaciön de los principios podrâ alinear los inversores con objetivos 
mâs amplios de la sociedad. 

Las entidades adscritas se comprometen a los siguientes principios: 

-Incorporar las cuestiones ESG en el anâlisis de la inversiön y los procesos de 
decisiön. 

-Desempenar un papel proactivo y responsable como propietarias de recursos 
econömicos. 


FIGURA 17.4 Miembros segün region y segün categona. 

MiEMBROS SEGÜN REGIÖN MIEMBROS SEGÜN CATEGORIA 




Asia/Pacifico 

29% 


Europa 

48% 


Amêrica 
def Norte 
13% 


Âfrica 

6% 


Orierste Medio 
1 % 


Latinoamêrica 

3% 



Fundadores 

1 % 
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de la banca 
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Fuente: United Nations Environment Programme Finance initiative (UNEP-FI). 



80 United Nations Principles for Responsible Investment (UNPRI). The Principles Jor Responsible Investment. Recurso elcc- 
tronico: http://www.impri.org/principles/ 

81 Environmental, social and corporate govemance. 











Enfocada a la cooperaciön e intercambio de experièncias 

para el avance de la RSC. Se organiza en torno a seis acti- 

vidades: 

- Laboratorios: proyectos creados dentro de la Alianza 
Europea para la RSC, a fin de poner de reiieve retos 
socioeconömicos y elàborar sotuciones mediante la coo- 
peraciòn de representantes de empresas, de grupos de 
interês y la Uniön Europea. 

- B2B Trabajös de Grupo: grupos de trabajo creados para 
tratar sobre transacciones comerciales entre negocios 
(B2B) e intercambiar experiencias prâcticas para abordar 
cuestiones de sostenibilidad. 

- UE y Diâlogo con Grupos de Interês: redes de contacto y 
diâlogo con instituciones europeas, gobiernos, agentes 
sociaies, sociedad civil y academia para promover la RSC 
dentro y fuera de Europa. 

- Intercambio de Experiencias y Solüciones: foros de inter- 
cambio de experiencias para la gestiön de la RSC. 

- Serviciös de ayuda: todos los miembros de RSC Europa 
cuentan con asesores personafes que actüan cömo enla- 
ces para que êstos puedan conocer nuevas oportunida- 
des en el contexto de la RSC. 


Advisors Group on Jnclusive Finance (1966) 

Actuaimente afiliado ai Programa de Desarrollo de Naciones 
Unidas (UNDP), el Fondo se estructura dentro de los pro- 
yèctos de apoyo al cumplimiento de los Objetivos de Desa- 
rrollo del Milenio en su visiòn del desarrollo econömico local 
a travês de la oferta de servicios que promuevan la inclusiön 
financiera mediante la provisiön de capital para instituciones 
microfinancieras. 

Con motivö del Ano Internaciona! del Microcrêdito, dentro 
del UNCDF se creö en 2006 un grupo de asesores expertos 
en inclusiön financiera cuya funciön principal es aconsejar a 
Nâciones Unidas sobre asüntos globales relacionados con 
la inclusiön financiera. 

Eüropean Social investment Forum (EUROSIF) (2001) 

Organizaciön paneuropea cuya misiön se resume en su 
lema «impulsar la sostenibilidad a travès de los mercados 
financieros». Desarrolla cuatro funciones: 

- Defender, a nivel europeo, los intereses de los afiliados de 
la organizaciön. 

- Lievar a cabo anâlisis sobre legislaciön, politicas y pràcti- 
cas de integraciön de asuntos sociales, ambientales, êti- 
cos y de gobierno en los servicios financieros europeos. 


- Informaciön y publicaciones 

Es una red de mâs de 70 empresas y 25 organizaciones 
empresariales. Cuenta con varias iniciativas en el âmbito 
financiero, entre otras: «Environmènt and the Financial Sec- 
tor»; «Financial Sector Reporting»; «Financial Inclusion: Sustai- 
nable Services for Underserved Potential Customers»; «Busi- 
ness Involvement to Enhance Social Inciusion at loca! level». 


- Participar en distintàs iniciativâs paneuropeas. 

- Organizar o participar en foros y eventos relacionados con 
la Inversiön Socialmente Responsable (ISR). 

Actualmente, entre ios 67 miembros de EUROSIF se 
encuentran fondos de pensiones, entidades de servicios 
financieros, institutos acadêmicos y de investigaciön y 
ONG. 


The Forge Group 

Consorcio de los principales bancos britânicos (Abbey 
National, Barclays. Lloyds TSB, Prudential o Royai Bank of 
Scotiand). Publicö en 2000 «Guidelines on Environmental 
Managemont and Reporting for the Financial Services Sec- 
tor», en colaboraciön con la consultora PricewaterhouseCo- 
opers, y ofrece a las empresas una orientaciön prâctica para 
profundizar en su compromiso con la sostenibilidad 
ambientai a travês de su negocio y mejorar en la comunica- 
ciön de su desempeno al respecto. 

Principios Wolfsberg (2000) 

Los Principios Wolfsberg consisten en una serie de estân- 
dares y recomendaciones de productos especificos para !a 
industria financiera a fin de prevenir el blanqueo de dinero y 
la financiaciòn de actividades terroristas. 


The European Stock Market Training (1998) 

Iniciativa paneuropea de educaciön financiera dirigida a 
jövenes y con sede en Bruselas, con el objetivo de contri- 
buir a la cultura financiera de los jòvenes europeos entre 14 
y19anos. 

Participan en la iniciativa siete paises europeos, entre elios, 
Espâna mediante CECAy 12 Cajas de Ahorros (Caixa Laie- 
tana, Caja Canarias, Caja Circulo, Caixa Galicia, Caja de 
Extremadura, Caja Segovia, Caja de Âvila, Caja Espana, 
Caja Granada, Cajasol, Cajastur y Sa Nostra). 


Fuente: en Libro verde sobre lâ Respònsàbllidaö Soctal Corporàtiva enel 
sector flnanc.ie.ro: öna àproximaciöh alà sastcnibilidad dêsde las entidades 
financieras. 


- Revisar en profundidad el desempeiio en têrminos ESG de las companias en las que 
se invierte. 

- Promover la aceptaciòn e implementaciòn de los Principios ESG en la industria de 
inversiòn. 

- Cooperar con otras entidades para maximizar su efectividad en la implementaciòn 
de los principios. 

- Publicar un informe sobre sus actividades y el progreso en la implementaciön de los 
principios ESG. 

En definitiva, los Principios buscan introducir la dimensiòn de sostenibilidad en el câl- 
culo habitual de las decisiones de inversiön de las entidades financieras de tal forma que 
mejoren su desempeno social, ambiental y de gobierno corporativo directo e indirecto. 
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En este momento, forman parte de la iniciativa 338 entidades financieras, entre las que 
se encuentran bancos, administradores de activos, fondos de inversiòn, etc. De êstas, 
BBVA es la unica instituciòn espanola presente. 

Environmental Bankers Associafion (EBA) (1994) 82 

Organizaciòn dirigida especialmente a la industria de los servicios financieros en Esta- 
dos Unidos. Creada con motivo de la creciente sensibilidad de la sociedad hacia los ries- 
gos ambientales y la necesidad de desarrollar mejores prâcticas de gestiòn. Asi, su obje- 
tivo central es sensibilizar a companias financieras sobre los riesgos ambientales y la 
necesidad de disponer de politicas de gestiòn del riesgo ambiental. Entre sus mâs de 100 
miembros estân algunas de las entidades bancarias mâs importantes de Estados Unidos, 
como JP Morgan. 

Institutional Investor Group on Climate Change (IIGCC) (2001 ) 83 

Foro de colaboraciòn entre fondos de pensiones y otros inversores institucionales pre- 
ocupados por cuestiones relativas al cambio climâtico. Su misiòn principal es fomentar 
el diâlogo acerca de las consecuencias del cambio climâtico, para crear soluciones desde 
el âmbito privado. Aglutina a alrededor de 40 organizaciones. 

Investor Network on Climate Risk (INCR) (2003) 84 

Entre sus objetivos destaca la promociòn de un mejor entendimiento de los riesgos finan- 
cieros y las oportunidades planteadas por el cambio climâtico. Ofrece a las entidades 
espacios de diâlogo a travês de reuniones y grupos de trabajo con los que elaborar solu- 
ciones desde la òptica de sus negocios a los problemas ambientales actuales. Esta red 
incorpora a mâs de 60 inversores institucionales y companias financieras. 



Desde la perspectiva de los inversores, ha aumentado el interês por la inversiòn social- 
mente responsable (ISR) que introduce el parâmetro de responsabilidad social y sosteni- 
bilidad como un factor positivo a la hora de seleccionar sus inversiones. En este sentido, 
los inversores entienden que, las politicas responsables en el âmbito social y medioam- 
biental son un indicador de buena gestiòn intema y externa y, ademâs de contribuir a 
mejorar la imagen de la compania, previenen cualquier incidencia por malas prâcticas 
desde el punto de vista social o medioambiental, que pudiera provocar la caida en la coti- 
zaciön de sus acciones. 

Los fondos ISR invierten sölo en empresas que cumplen determinados criterios de res- 
ponsabilidad social o medioambiental, teniendo en cuenta tanto aspectos positivos como 
negativos, por lo que en muchos casos exciuyen companias como empresas tabaqueras, 
de bebidas alcohòlicas o de armas. Los inversores pueden, a travês de estos fondos, ejer- 
cer un activismo accionarial y que tenga una repercusiön en la gobernanza empresarial. 

Existe una aproximaciön a la creaciön de valor para los accionistas a travês de la sos- 
tenibilidad y esta aumentando la demanda para inversiones en acciones de companias que 
reflejan en su comportamiento y actuaciön un compromiso con la sostenibilidad. Lo que 
empezö siendo un desarrollo tipico del mercado americano, se ha trasladado tambiên a 
Europa, habiendo fondos especializados en este tipo de inversiones. La inversiön soste- 
nible enlaza los modelos de valoraciön mâs tradicionales, integrando un concepto extra- 
financiero, como la sostenibilidad, que afecta a la creaciön de valor para el accionista. 

Por ejemplo, el grupo suizo SAM (Sustainable Asset Management) estâ focalizado a 
la inversiön sostenible y ha creado un modelo para seleccionar sus inversiones que tiene 


82 Environmental Bankers Association (EBA). Recurso electrònico: http://www.envirobank.org/indcx.php 

83 Institutional Investor Group on G'limate Change (IIGCC), Recurso electrönico: http://www.iigcc.org/ 

84 Investor Network on Climate Risk (INCR). Recurso electrònico: www.incr.com/Page.aspx?pid=I98 
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en cuenta la dimensiòn econòmica, la dimensiòn social y la dimensiòn medioambiental 
(Fig. 17.5). 

En este sentido, en 1999, se lanzaron los Indices de Sostenibilidad Dow Jones (DJSI). 
Son los primeros indices globales que reflejan la evoluciòn de las mayores comparüas 
lideres en sostenibilidad. Estâ basado en la cooperaciòn de Dow Jones Indexes, STOXX 
Limited y SAM y sirve de referencia a los gestores de carteras enfocados en la sosteni- 
bilidad. Actualmente, hay mâs de 70 licencias del indice DJSI en 16 paises y se estima 
que se gestionan mâs de 8 mil millones de dòlares americanos sobre la base de los indi- 
ces DJSI. Espana es el pais con mâs companias en el indice mundial de sostenibilidad que 
elabora Dow Jones (19 empresas espanolas de un total de 317 valores de 27 paises). Tele- 
fönica lidera el sector de telecomunicaciones. 

Dentro de la familia de indices FTSE, la serie FTSE4Good, ha sido disehada para 
medir el desempeno de las empresas que cumplen con los estândares de RSC reconoci- 
dos globalmente y para facilitar la inversiön en estas companias, que tambiên realiza un 
indice especlfico sobre Bolsa espanola para valores del IBEX (FTSE4Good IBEX) 85 . 

Sin embargo, en Espana, todavla las entidades gestoras de inversiön colectiva (SGIC) 
priman las variables financieras y, aunque en el estudio respecto a la situaciön de la ISR 
en Esparia 86 , se destaca que «la RSE mejora la transparencia en la informaciön empresa- 
rial y que hay una relaciòn positiva entre la ISR y la RSE»; sin embargo, se remarca que 
«en Espafia, el mercado institucional es todavia un mercado incipiente y casi inexistente 
en cuanto al patrimonio invertido con criterios RSE» y que «es un factor clave la valo- 

85 E1 Indice de sostenibilidad FTSE4Good IBEX, creado por Bolsas y Mercados Espanoles (BME) y la compania proveedora de 
indices FTSE Group, como parte de la familia de indices FTSE4Good, comenzö a difundirse el 9 de abril de 2008 en Espana, 
como un nuevo indicador de inversiones socialmente responsables. incluye, entre otros, valores de mcdiana y gran capitaüza- 
ciòn de la Bolsa espanola que actuaitnente forman parte del indice FTSE4Good. 

86 Balaguer Franch, M. R., La inversiòn socialmente responsabley la responsabtlidad social empresarial en los mercados fman- 
cieros: una aplicaciön a las instituciones gestoras en Espaha. CNMV2007. 
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raciön que las entidades gestoras hagan respecto a las politicas RSE, dado que aque- 
llas que consideran muy importante la aplicaciön de las politicas de RSE tendrân mayor 
probabilidad de gestionar y comercializar fondos ISR». 

Dilemas Êticos 

En el mundo de la empresa, cualquier acto realizado es resultado de la aplicaciön del pro- 
ceso de decisiön, en el que normalmente se plantean una serie de alternativas y, en virtud 
de unos criterios detenninados, êstas se reducen paulatinamente, hasta escoger la opciön 
mâs conveniente. Uno de los criterios mâs utilizados en el proceso de decisiön es el eco- 
nömico, que consiste en maximizar beneficios o minimizar costes; no obstante, hay que 
destacar la presencia de otro criterio que suele ejercer presiones sobre el econömico: el 
êtico, que conduce a tomar decisiones no sölo marcadas por el deseo de optimizar el resul- 
tado econömico sino tambiên por el de llevar a cabo acciones positivas desde un punto de 
vista êtico o beneficiosas para la sociedad. 

Un dilema êtico emerge en la empresa cuando la decisiön tomada, o la forma que se 
tiene de actuar, puede afectar negativamente o producir una situaciön desequilibrada o 
injusta sobre un gmpo de individuos, instituciones (accionistas, clientes, proveedores...), un 
individuo en particular (accionista, cliente, proveedor, empleado de la compania...), o la 
sociedad en general. 

La empresa siempre deberia plantearse si los actos que realiza son buenos o malos êti- 
camente hablando, y los individuos si el trato que tienen con los demâs es justo y honesto 
o si es utilitarista y egoista. El clilema êtico surge en el momento en que la aplicaciön de 
la êtica pitede conducir a resultados diferentes, a resultados menos beneficiosos o menos 
deseados, por lo que el decisor se plantea emplear o no los principios èticos propios, en 
los que confia y cree, porque pueden hacer peligrar la consecuciòn del objetivo. Estos 
dilemas pueden presentarse en la relaciòn de la empresa con el entorno que la rodea, con 
los distintos grupos de interês y, por supuesto, en el seno de la misma y, mâs concreta- 
mente, en las relaciones personales que se presentan en todo tipo de organizaciòn. 

Una empresa sensibilizada socialmente puede incidir en su entorno de muy diversas 
formas: prestando apoyo a otras empresas de grupos minoritarios, comprando sus pro- 
ductos o subcontratândolas; haciendo donaciones para ayudar al desarrollo y apoyo de 
programas de educaciön y de salud; teniendo en cuenta el impacto social en la zona si se 
produce una relocalizaciön de plantas 87 ; ofreciendo ayudas dinerarias a los trabajadores 
menos favorecidos; combatiendo temas como el racismo o la discriminaciön a travês de 
la contrataciön de esas clases sociales marginadas... Todo esto implica costes y de ahi que 
surja el dilema de realizar o no determinadas acciones que pueden contribuir al desarro- 
llo social, porque un aumento de los costes supone una disminuciön de los beneficios a 
corto plazo (cosa que puede no interesar a ciertos grupos como Ios accionistas), aunque 
a largo plazo este compromiso social y el «hacer bien lo que estâ bien» puedan conver- 
tirse en la ventaja competitiva mâs importante de la compania 88 . 

La primera fuente de dilemas êticos se encuentra en la existencia de intereses contra- 
puestos que surgen al plantearse, por un lado, lo que la sociedad desea de la organizaciön 
y, por otro, lo que para la empresa resulta mâs conveniente desde el punto de vista econö- 
mico. ^Debe la empresa exclusivamente tratar de maximizar el beneficio, o debe tener una 


87 Stride Rite, compania dedicada a ia fabricaciön dc zapatos en EEUU, destinaba un 5 por ciento de sus beneficios antes de 
impuestos a una fundaciön benêfica y habia enviado en numcrosas ocasiones calzado a paises tercermundistas, concedido becas 
a jövenes de barrios pobres... Como se aprecia, se trataba de una empresa sensibilizada desde el punto de vista social. Durante 
los ültimos anos, ha ccrrado parte de sus fâbricas y tiasladado algunas de cllas, situadas en zonas marginales de importantes eiu- 
dades estadounidenses (daban asi trabajo a personas de clase social baja o de clases discriminadas), al sudeste asiâtico, donde 
los costes laborales, son notablemente inferiores. ^Ha sido ctica su actuaciön? ^Es preferible, tal y como afirmaron directivos 
de la compania, trasladarse a otro lugar para reducir costes, y evitar asi su cierre definitivo? 

88 Bajo estas caracteristicas, se encuentran empresas como Levi’s, Johnson & Johnson, Body Shop..., quc incluyen la responsa- 
bilidad social como parte importante de la cuitura corporativa. 
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determinada sensibilidad social para contribuir asi al desarrollo de la sociedad y a la maxi- 
mizaciön del bienestar? Las opiniones son muy dispares en cuanto a las posibles respues- 
tas que de esta pregunta pueden derivarse. Como se ha senalado, los beneficios son nece- 
sarios para que una empresa pueda satisfacer las expectativas de sus accionistas, 
empleados, clientes, proveedores, autoridades y la sociedad, de modo que no obtener ese 
beneficio que garantiza la supervivencia de la empresa en el mercado a largo plazo puede 
considerarse de alguna forma como una actuaciön irresponsable. Ahora bien, ^son correc- 
tas desde el punto de vista êtico todas las formas de tratar de maximizar el beneficio? 

En un mundo mediâtico y centrado en la imagen, una fuente importante de conflictos 
se sitüa en la comunicaciön externa y/o publicitaria de la compania. Los productos han 
de ser disenados en funciön de las necesidades del consumidor, pero en ningün caso han 
de realizarse declaraciones enganosas sobre los mismos y nunca se debe prometer o pro- 
mover algo que no se pueda cumplir, o utilizar imâgenes que afecten a la dignidad de las 
personas o a su rol social. ^Seria èticamente correcto tratar de maximizar las ventas de 
una empresa y con ello mejorar sus beneficios, mediante el empleo de publicidad enga- 
nosa? Como ejemplos de publicidad enganosa pueden considerarse ciertos productos que 
se autocalifican como «milagrosos» para perder peso, o para rejuvenecer, siendo inexis- 
tente tal efecto y menos en los plazos que suelen proponerse. 

Otro posible dilema surge cuando se plantea la siguiente cuestiön: ^es correcta desde 
el punto de vista êtico la obtenciön de beneficios a travês de una causa que se considera 
injusta o condenable? Un claro ejemplo puede encontrarse en el trâfico de armas, dentro 
de las que pueden incluirse las minas antipersonales; las ganancias que se derivan de este 
negocio son muy elevadas, ahora bien ^estaria usted dispuesto a participar en tal nego- 
cio, sabiendo las nefastas consecuencias que produce? 

Algunas companias se apoyan en la responsabilidad social de la empresa para generar 
ventajas competitivas, no obstante: /es criticable desde el punto de vista de la êtica utili- 
zarla como un medio para obtener beneficios y no considerarla como un fin en si misma? 
Una empresa puede dedicar una determinada parte de sus beneficios a la lucha contra la 
pobreza y la discriminaciòn. Este hecho se considera positivo desde el punto de vista 
social, ahora bien, esta ayuda, ^es puramente altruista o subyace otro interês de la orga- 
nizaciön como puede ser darse publicidad para asi conseguir mayores beneficios? 

Otra fuente importante de conflictos êticos se encuentra en la existencia de intereses 
contrapuestos entre los diversos grupos presentes en la organizaciön. La defensa de 
los intereses de cada uno de los grupos que se presentan puede conducir a actuaciones no 
êticas, por lo que vuelven a emerger los denominados dilemas êticos. 

Los accionistas como propietarios de la companfa tienen interês en obtener una renta- 
bilidad, cuanto mâs alta mejor, de la inversiön realizada. Este grupo puede delegar las 
funciones de direcciön en una serie de personas que forman el equipo directivo de la 
compama; generalmente los directivos gozan de libertad en cuanto a la toma de decisio- 
nes se refiere. Los dilemas pueden plantearse en una u otra direcciön: actuaciones de los 
ejecutivos que, de alguna manera, perjudiquen a los intereses de los accionistas, o estra- 
tegias de los accionistas que estên en contra de los principios de los directivos. Aunque 
este tema se ha tratado en el apartado de conflicto de objetivos, merece la pena destacar 
que en otras situaciones puede producirse un choque êtico o de principios. Por ejemplo, 
si los accionistas se benefician con una actuaciön que choca con los principios êticos del 
equipo directivo. ^lnfringiria sus principios o abandonaria la compania? /Estaria dis- 
puesto a perder su puesto de directivo por no ser participe de una actividad que usted con- 
sidera corrupta aunque pudiera reportarle mayores beneficios econömicos? En definitiva: 
^tienen precio sus principios êticos? ^Es verdad que todo tiene un precio? 

E1 trato con los clientes es trascendental para la supervivencia de la compania, ya que 
demandan bienes y servicios que permiten obtener beneficios a la organizaciön. La pri- 
mera pregunta que la organizaciön deberia plantearse desde el punto de vista êtico es si 
la relaciön calidad-precio es justa, de modo que si el precio es muy^clevado para lo que 
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realizaran inversiones de alto riesgo (el riesgo lo soportarian los accionistas). Posible- 
mentc, una de las facetas mâs criticadas del equipo directivo es la elevada remuneraciön 
que perciben: ^es tan valiosa la actividad que realizan para percibir un salario que a veces 
supera cien veces al de un empleado de baja cualificaciön? ^Vale tanto la responsabili- 
dad que sobre ellos recae a la hora de tomar decisiones que pueden determinar la evolu- 
ciön de la empresa? 

Otro aspecto importante reside en el trato que tienen con los demâs directivos y el resto 
del personal de la compania: debe analizarse si entre companeros de trabajo, situados en 
la misma posiciön en la linea jerârquica, existe un clima positivo y de confianza mutua 
con una actitud de companerismo y colaboraciön, o negativo y de abuso sistemâtico por 
mejorar la posiciön a costa de los demâs. Las relaciones con otra serie de personas situa- 
das en niveles inferiores de la organizaciön han de ser humanas y honestas, tratando 
siempre de compensar los esfuerzos de una manera justa y preocupândose de que estên 
satisfechos en el desempeno de sus tareas, no haciendo surgir en ellos el desânimo y la 
monotonia del trabajo sino el sentimiento de ser ütiles para aquello en lo que trabajan y 
en el lugar donde prestan sus servicios. 

Seria lögico plantearse una serie de cuestiones para comprobar la preocupaciön que se 
tiene con los empleados de la organizaciön y, ademâs, comprobar el contenido êtico de 
las acciones en las que se pone de manifiesto la relaciön entre los niveles superiores o 
inferiores. Entre esas cuestiones hay que destacar: /es justo el salario que reciben por la 
labor que desempenan y el esfuerzo que realizan? /,se dan oportunidades de trabajo y for- 
maciön especial a personas discapacitadas tanto fisica como psiquicamente? ^Se garan- 
tiza la seguridad e higiene en los puestos de trabajo?, ^se contrata a los empleados sin 
tener en cuenta la raza, sexo, religiön o condiciön social, esto es, sin discriminaciön 
alguna, y reciben todos ellos un trato exactamente igual en la organizaciön?, ^seria con- 
veniente prestar ayuda en el campo personal a los empleados, si tuvieran problemas, o 
seria una intromisiön en su vida privada que para nada incumbe a la empresa? 

Menciön expresa merecen los problemas derivados del impacto medioambiental. La 
sensibilidad hacia êstos ha aumentado en los ültimos anos, ya que existe una seria preo- 
cupaciön sobre el futuro de la vida en nuestro planeta por las agresiones continuas al me- 
dio ambiente y los problemas causados por la poluciön. Los principales, se derivan de la 
contaminaciön del aire y de las aguas, aunque pueden presentarse bajo formas muy dis- 
tintas, como pueden ser el nivel de ruido de las ciudades, la destrucciön de la naturaleza, 
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se ofrece, se incurriria en un abuso y por consiguiente en una falta de êtica con los clien- 
tes. Lo que vetdaderamente importa, êticamente hablando, es si se cree justa y equitativa 
la relaciön que existe entie lo que se da y lo que se recibe. En ocasiones, si una marca se 
hace popular o se pone de moda puede proponerse un aumento de precios sin aumentar 
la calidad, e incluso en ocasiones en productos de primera necesidad. Tambiên puede 
darse el caso de disminuir costes en la fabricaciòn del producto, reduciêndose la calidad 
del mismo y manteniendo el mismo precio. La coinpania deberia preguntarse: ^hasta quê 
punto es justa y equitativa la relaciön calidad-precio?, ^estân recibiendo los clientes un 
trato justo? 

Puede tambien plantearse el siguiente problema con los productos que se comerciali- 
zan. en ocasiones, resultan perjudiciales para ia salud por tener algun componente 
comercializaciön puede no estar prohibidaj es decir, deberâ plantearse la 
siguiente cuestiön: <?son seguros los productos y estân bien disenados? Se dio el caso de 
una empresa noiteamericana que vendia una serie de productos que poseian un endul- 
zante artificial que se creia que habia sido el origen de un tipo de câncer en ratones de 
laboiatorio, las autoiidades de EEUU prohibieron el empleo de ese componente en los 
alimentos. La empresa comenzö a vender sus productos en Europa, donde el empleo de 
esa sustancia no estaba prohibido. ^Fue correcta esta actuaciön, aunque no se supiera a 
ciencia cieita si dicho endulzante era o no el origen de ese tipo de câncer? 

Las lelaciones que se establecen con los proveedores deben tambiên ser tratadas desde 
el punto de vista de la êtica. Los acuerdos tomados deberan ser cumplidos y siempre se 
ha de cumplir con la palabra dada. Los proveedores deben recibir un trato justo y honesto, 
poi lo que las negociaciones no han de ser enganosas y debe estar siempre presente la 
lecta intenciön. Un ejemplo al respecto: imaginese que su compania compra las materias 
primas a un pioveedoi del que sabe que es su ünico cliente, ^seria êtico presionarle a que 
bajaia sus piecios hasta el limite de poner en riesgo su supervivencia, con la amenaza de 
buscar un nuevo suministrador? 

Tampoco escapan al anâlisis êtico, la forma de competir o la manera de tratar a la com- 
petencia. Existen actuaciones poco êticas que pueden causar graves perjuicios a los com- 
petidores, se plantea ahora el dilema: £quê es preferible actuar guardando los principios 
êticos, esto es, compitiendo de una forma que creemos justa, o eliminar de una manera 
râpida al coinpetidor para obtener en el menor penodo de tiempo posible una mejor posi- 
ciön en el mercado? Otro caso que a veces se presenta, es la contrataciön de personal de 
la competencia, con el deseo de enterarse de la ültima tecnologia empleada o de los pla- 
nes futuros. ^Es conecta en algun caso la filtracion de informaciön? La informaciön 
sobie el mercado es necesaria y obtenerla forma parte de la actividad normal, propia y 
necesaiia de un sistema competitivo. Lo que si es condenable desde la perspectiva de la 
êtica de los negocios son determinadas têcnicas para adquirir la informaciön, como pue- 
den ser el espionaje industiial, la oferta de compensaciones de cualquier tipo a determi- 
nadas personas para su obtenciön, el hurto y demâs prâcticas ilegales. 

La tercera fuente de dilemas êticos tiene su origen en el trato y relaciones humanas 
que se producen en el âmbito interno de la empresa, tanto entre personas del mismo nivel 
como entre aquellas personas situadas en distintos niveles de la linea jerârquica. Se pue- 
den planteai las siguientes cuestiones: /,son correctas desde el punto de vista êtico las 
actuaciones de todos y cada uno de los miembros que forman la organizaciön?, ycömo 
son las relaciones entre ellos?, /,es correcto el trato que se da a todo tipo de empleados? 89 

Los dhectivos deben ser lesponsables y honestos en sus actuaciones, ya que el com- 
portamiento êtico de la organizaciön depende en gran medida de la manera segün la cual 
lealizan sus actividades. Seria muy negativo para la empresa que filtraran informaciön a 
la competencia, o que aceptaran sobomos para actuar de una foima determinada, o que 


89 Recuerdese el dilema planteado con la estaciön espacial Mir a los miembros del Centro de Control de Vuelos ruso, que debian 
decidir si poncr fin al proyecto espacial, o airiesgar la vida de la tripulaciön. 
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realizaran inversiones de alto riesgo (el riesgo lo soportarian los accionistas). Posible- 
mente, una de las facetas mâs criticadas del equipo directivo es la elevada remuneraciòn 
que perciben: ^es tan valiosa la actividad que realizan para percibir un salario que a veces 
supera cien veces al de un empleado de baja cualificaciön? ^Vale tanto la responsabili- 
dad que sobre ellos recae a la hora de tomar decisiones que pueden determinar la evolu- 
ciön de la empresa? 

Otro aspecto importante reside en el trato que tienen con los demâs directivos y el resto 
del personal de la compania: debe analizarse si entre companeros de trabajo, situados en 
la misma posiciön en la linea jeràrquica, existe un clima positivo y de confianza mutua 
con una actitud de companerismo y colaboraciön, o negativo y de abuso sistemâtico por 
mejorar la posiciön a costa de los demâs. Las relaciones con otra serie de personas situa- 
das en niveles inferiores de la organizaciön han de ser humanas y honestas, tratando 
siempre de compensar los esfuerzos de una manera justa y preocupândose de que estên 
satisfechos en el desempeho de sus tareas, no haciendo surgir en ellos el desânimo y la 
monotonia del trabajo sino el sentimiento de ser ütiles para aquello en lo que trabajan y 
en el lugar donde prestan sus servicios. 

Seria lögico plantearse una serie de cuestiones para comprobar la preocupaciön que se 
tiene con los empleados de la organizaciön y, ademâs, comprobar el contenido êtico de 
las acciones en las que se pone de manitiesto la relaciön entre los niveles superiores o 
inferiores. Entre esas cuestiones hay que destacar: ^es justo el salario que reciben por la 
labor que desempenan y el estuerzo que realizan? ^se dan oportunidades de trabajo y for- 
maciön especial a personas discapacitadas tanto fisica como psiquicamente? ^Se garan- 
tiza la seguridad e higiene en los puestos de trabajo?, /,se contrata a los empleados sin 
tener en cuenta la raza, sexo, religiön o condiciön social, esto es, sin discriminaciön 
alguna, y reciben todos ellos un trato exactamente igual en la organizaciön?, ^seria con- 
veniente prestar ayuda en el campo personal a los empleados, si tuvieran problemas, o 
seria una intromisiön en su vida privada que para nada incumbe a la empresa? 

Menciön expresa merecen los problemas derivados del impacto medioambiental. La 
sensibilidad hacia êstos ha aumentado en los ültimos anos, ya que existe una seria preo- 
cupaciön sobre el fiituro de la vida en nuestro planeta por las agresiones continuas al me- 
dio ambiente y los problemas causados por la poluciön. Los principales, se derivan de la 
contaminaciön del aire y de las aguas, aunque pueden presentarse bajo formas muy dis- 
tintas, como pueden ser el nivel de ruido de las ciudades, la destrucciön de la naturaleza, 
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FIGURA 17.6 Facfores de presiön medioambiental en la empresa. 
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la desapariciön de especies..., lo que hace menos placentero el lugar donde vivimos, lle- 
gando a ser una amenaza para el mantenimiento de las condiciones de vida. Habria que 
evaluar si se protege o no al medio ambiente de la contaminaciön del aire o del agua, del 
exceso de ruido o de otras posibles formas de contaminaciön; si son o no los envases bio- 
degradables o reciclables; si se tratan con cuidado, de modo que no resulten nocivos de- 
terminados residuos quimicos o nucleares; si se estân agotando los recursos naturales... 

Durante mucho tiempo, las iniciativas de protecciön del medio ambiente y de las con- 
diciones de vida, eran prâcticamente inexistentes, debido a que esa serie de preocupacio- 
nes, no tenian relaciön alguna con la visiön de negocios de las companias ni con sus ob- 
jetivos; afortunadamente, en laültima dêcada, las posturas se han acercado, siendo la clave 
del êxito la integraciön de las mismas en los objetivos y necesidades de ias empresas. E1 
cambio en la posiciön de las companias respecto a los problemas medioambientales ha te- 
nido lugar gracias a las presiones ejercidas para conseguir una actuaciön que lo respete, 
ya que la sociedad exige prevenciön, no remedios, cuando el dano estâ causado. Las fuer- 
zas que ejercen presiön provienen de cuatro fuentes que se presentan en la Figura 17.6. 

E1 hecho de ser ecolögico estâ siendo empleado por las empresas como un atractivo de 
mercado, como una fuente generadora de ventajas competitivas. En palabras de A1 Gore, 
el que fiiera vicepresidente de EEUU: «Se puede prosperar siguiendo las pautas que 
marca la revoluciön medioambiental y producir para el mercado los nuevos productos y 
tecnologias que promuevan el progreso econömico sin destrucciön ecolögica». No obs- 
tante, se presentan situaciones en las que los controles y las medidas a tomar para que las 
actuaciones de las empresas no resulten nocivas para el medio ambiente son, a menudo, 
de elevado coste, por lo que muchas industrias no las llevan a cabo, resultândoles mâs 
barato pagar las multas correspondientes que las autoridades imponen por infringir las 
normas en cuanto a protecciön medioambiental se refiere; ahora bien: ^es êtica esta 
manera de actuar?, ^seria mâs lögico tratar siempre de proteger al mâximo el medio en 
el que habitamos, aunque incurramos en unos costes superiores? 

Otra de las fuentes de dilemas êticos mâs actuales, ha surgido a consecuencia del 
asombroso desarrollo de las redes de comunicaciones. Las caracteristicas mâs destaca- 
bles de estas redes de gran magnitud son: el alcance, el anonimato y la reproducibilidad. 
La primera de ellas hace que el mundo parezca màs pequeno, resultando mâs sencillo y 
râpido el intercambio de ideas e informaciön, si bien tambiên pueden producirse danos a 
gran escala. La segunda, permite a los individuos comunicarse sin que sea necesario iden- 
tificarse, utilizando pseudönimos o asumiendo ciertos personajes; esto puede resultar 
beneficioso ya que no es posible la discriminaciön por motivos de sexo, raza, religiön..., 
tambiênpuede fomentar la participaciön en ciertas actividades, e incluso favorecer la sin- 
ceridad al expresar opiniones de una manera mâs libre; no obstante, el anonimato puede 
incitar, en determinadas ocasiones, a comportarse de forma indeseable y danina: robar 
informaciön, diflisiön de pornografia infantil, comentarios racistas... Es decir, contribuye 
a la falta de integridad de la informaciön y al deterioro de la confianza en las comunica- 
ciones «online». La tercera y ültima de las caracteristicas hace alusiön a que la informa- 
ciön puede ser reproducida «online» sin pêrdida de valor, y sin que el propietario o crea- 
dor se entere, puesto que cantidades masivas de informaciön resulten accesibles cada vez 
a mayor nümero de individuos, al tiempo que existe mayor oportunidad para la apropia- 
ciön y el sabotaje de informaciön; tiene, por tanto, implicaciones que van en contra de las 
nociones tradicionales de propiedad y privacidad. 

Como puede apreciarse, los aspectos êticos de las comunicaciones «online», apenas 
difieren de las que se producen «offline». Las personas entienden que ciertos actos que 
pueden realizarse son inaceptables, indeseables e inapropiados, como pueden ser los 
accesos sin autorizaciön, el robo de la propiedad electrönica, el lanzamiento de virus des- 
tmctivos, racismo, difamaciön... Hay demasiados casos de empresas/individuos que uti- 
lizan las redes informâticas para adquirir informaciön sin autorizaciön previa, afectando 
a los derechos de propiedad y atentando contra la intimidad de las personas. 
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Segün se ha apreciado en los casos mencionados, los problemas son demasiado com- 
plejos y de dificil soluciön, por lo que las leyes y la tecnologia no son suficientes para 
resolverlos y deberân internalizarse normas de comportamiento para las interacciones 
«online», La ètica de las comunicaciones en las redes electrònicas puede basarse en los 
siguientes principios 90 : respetar la privacidady los derechos de propiedadde otrosyres- 
petar, tanto a los individuos con los que se establece de modo directo la comunicaciòn, 
como a aquellos que se vean afectados indirectamente. 

90 Johnson Deborah G., Ethics Online. Communications of the ACM, enero 1997, pâgs. 60-65. 
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Importancia del còdigo 
êtico 


Donnelly distingue tres categorias distintas dentro de la responsabilidad social. 

- Obligaciön social: la organizaciòn se limita a buscar el mâximo beneficio pero 
teniendo en cuenta las normas. La ünica obligaciön social de Ia empresa es la de 
nö violar la ley. 

- Reacciön social : la empresa es socialmente responsable si responde a las exi- 
gencias sociales de ciertos gmpos y, por tanto, se adapta a lo que la sociedad 
demanda en cada momento. 

- Sensibilidad social: las empresas socialmente responsaibles buscan establecer 
verdades êticas, principios que permitan distinguir entre conductas buenas y 
malas, con independencia de la «moda» sociai del momento. 

En los ültimos anos se ha planteado el concepto de empresa responsable y soste- 
nible (ERS) y la idea de ciudadanla, lo que supone que las empresas han de verse 
cada vez mâs como corresponsables del espacio püblico global y de los retos que 
afrontan nuestras söciedades. 

E1 còdtgo êtico es un cödigo de comportamiento que establece los valores, creen- 
cias y normas de conducta que definen la organizaciön y forman parte de su cul- 
tura. Es el punto de referencia para determinar lo que es correcto o no en la 
empresa, «el còdigo ètico empresarial es un proyecto de empresa que recoge las 
lineas bâsicas a seguir». Es un instrumento de gestiön ütil para poner de relieve los 
principios intemos de actuaciön y controlar las desviaciones de las conductas res- 
pecto a ellos. Comunica la imagen propia de cada empresa y, por tanto, permite 
diferenciar a una organizaciön de otra. 


- Libro Verde de la UE (2001), con el objetivo de orientar un marco europeo para 
la responsabilidad social de las empresas. 

- E1 Pacto Mundiai (2000), iniciativa internacional propuesta por las Naciones 
Unidas, con el objetivo de involucrar a las empresas en la gestiön de algunos de 
los principales retos sociales y medioambientales. 

-La Declaraciön del Milenio de Naciones Unidas (2000), iniciatiya que busca 
soluciones a los grandes retos globales resumidos en diez principios. 

- World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) (1992) tiene 
como misiòn proporcionar el liderazgo empresarial como catalizador del cam- 
bio hacia el desarrollo sostenible. 

- Global Reporting Initiative (GRI) es una organizaciòn independiente vinculada 
al Programa de las Naciones Unidas para el Medioambiente, cuya misiön es ela- 
borar y difundir la Guia para la Elaboraciòn de Memorias de Sostenibilidad. 
Estas gulas han sido disenadas para la utilizaciön de cualquier tipo de organiza- 
ciòn eon independencia de su tamano o sector. 

La ISR introduce el parâmetro de responsabilidad söcial y sostenibilidad como un 
factor positivo a la hora de seleccionar sus inversiones. Los Fondos ISR invierten 
sölo en empresas que cumplen determinados criterios de responsabilidad social o 
medioambiental. 

Un dilema êtico emerge en la empresa cuando la decisiön tomada, o la forma que 
se tiene de actuar, puede producir una situaciön desequilibrada o injusta sobre un 
grupo de individuos, instituciones o sobre la sociedad en general. La primera 
fncntc dc dilemas eticos sc encucntra en la existeneia de intereses contrapucstos 
que surgen al plantearse, por un lado, lo que la sociedad desea de la organizaciön 
y, por otro, lo que para la empresa resulta mâs conveniente desde el punto de vista 
econömico. 
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17.1 ^Cuâl de las teorias foiMlamentales cle la êtica plantea ei comporta- 
miento êtico como- base de la büsqneda de la excelencia humana y pro™ 
fcsional? 

a) Tcoria del debcr scr. 

b) Teona consecuencialista. 

c) Teoria normativa. 

d) Teoria de la exceiencia. 

17i2 ^Quê autor considera que ia direcciòn actual ha de desarrollar su acti- 
vidad tienentlo en cuenta el âmbito externo y el âmbito interno de la 
organizaciön? 

a) Tierney. 

b) Kolodinslcy. 

c) Vogel. 

d) Goodpaster. 

17.3 iQuè autor perteneciente a la Escuela Neoclasica afirma que la ünica 
responsabilidad de las euipresas es maximizar el beneficiö dentro de las 
reglas de la Sibre eompetencia? 

a) Friedman. 

b) Petcr Drucker. 

c) Pava y Krausz. 

d) Ninguno dc tos anteriores. 

17.4 ^Cömo se denomina a la catcgoria dc responsabilidad social que se 
caracteriza por la büsqueda de verdades êticas con independencia del 
momento concreto? 

a) SensibiJidad social. . ' 

b) Obligaciòn social. 

c) Rcacciòn social. 

d) Htica corporaliva. 

17.5 ^Cuâles son Ios componentes de Sos cödigos cticos? 

a) Coherencia con la estrategia de la empresa y rentabilidad. 

b) Politica empresarial, cultura empresarial y filosoflà empresarial. 

c) Eficiencia y equidad. 

d) Ninguna de ias anteriorcs cs corrccta. 

17.6 Segün Gastil, ^cuâl de los siguientes NO cs un principio gencral en la 
claboraciön de un Balance Social? 

a) Debe presentar una lista de costes y beneficios asociados a todas las pres- 
taciones que realice la empresa. 

b) E1 Balance Social debe recoger las àrcas mâs rclevantes de las relaciones 
empresa-sociedad. , 

c) EI Balance Social debe diferenciar entre prestaciones dinerarias y servi- 

cios prestados. . . .. . . ■ 

d) E1 Balance Social debe posibilitar la comparaciòn en distintos momentos 
del tiempo de la realidad que representa. 

17.7 Scgün cl Libro Verde dc la lJniön Europea, ^cuâl cle las siguicntcs medi- 
das afectan ai àinbito intenio? 

a) La integraciòn en las comunidades locales. 

b) Gestiön del impacto ambicntal y de los recursos naturales. 

c) E1 estableciiniento de relaciones a largo plazo con los proveedores. 

d) Ninguna es coiTecta. ■ ' 
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17.8 ^Cuâl es la misiòn del Global Repoi ting Iniciative? 

a) Proporcionar liderazgo empresarial como catalizador del cambio hacia el 
desarrollo sostenible, para operar, innovar y crecer en un mundo cada vez 
mâs orientado a la sostenibilidad. 

b) Senalar las oportunidades del sector financiero para apoyar el desarrollo 
sostenible. 

c) La elaboraciòn y diftisiön de la Guia para la Elaboraciòn de Memorias de 
Sostenibilidad. 

d) La incorporaciòn de la gobernanza cörporativa social y medioambiental 
en el anâlisis de inversiòn y procesos de decisiòn. 

17.9 Senale la respuesta correcta en relaciön a la Inversiön Socialmente Res- 

ponsable (ISR): 

• La ISR introduce el parâmetro de responsabilidad social y sostenibi- 
lidad como un factor positivo a la hora de seleccionar sus inversiones. 

• Los inversores pueden, a travês de los fondos socialmente responsa- 
bles, ejercer un activismo accionarial. 

a) Verdadero, Verdadero. b) Verdadero, Falso. 

c) Falso, Verdadero. d) Falso, Falso. 

17.10 ^Cuândo surgen ios dilemas êticos? 

a) Cuando la cultura empresarial no se ajusta a la praxis. 

b) Cuando una decisiön puede producir una situaciön injusta sobre un indi- 
viduo, grupos externos e internos, o la sociedad. 

c) Los dilemas êticos no surgen en las empresas socialmente responsables. 

d) Los dilemas èticos aparecen en cualquier decisiön empresarial que 
haya de tomarse cuando comprometa seriamente al beneficio de la 
organizaciön. 
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ÂPÊNDICE TABLA A.3 Tabla de anualidades: Valor actual de 1 $ al ano en cada uno de t anos = l/r~ l/(r(l + r)0 
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APÊNDSCE TABLA A.4 Tabla de anualidades: Valor futuro de 1 $ ai ano en cada uno de t anos = ((1 + r) f ~ 1 )/r 
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Fömulas y Expresiones 


ALGUNAS PÂGINAS WEB DE UTSLIDAD 

Al principio de cada capitulo de este libro enumeramos una serie de pàginas web relevantes. He aqin algunas 
pâginas que, en têrminos generales, le pueden ser iitiles. 


Fuentes fiables de noficias financieras: 

www.cfnews.com 

www.dowj ones.com 

www.economist.com (The Economist) 

www.ft.com (The Financial Times) 

www.wsj.com (The Wall Street Journal - restringido 

parcialmente a los subscriptores) 

money.cnn.com 

www.invertia.com 

Direcciones web de periödicos lefdos por los 
direcfores financieros: 
www.businessweek.com 
www.cfo.com 

www.corporatefinancemag.com 
www.euromoney.com (acceso gratuito con inscripciòn) 
www.forbes.com 
wivw.fortune.com 

www.institutionalinvestor.com (acceso gratuito con 

inscripcion) 

www.risk.net 

Algunas pâginas ufiles con comentarios 
de mercado y datos de empresas individuales 
y acciones 
www.bIoomberg.com 

www.corporateinformation.com (buena pâgina 

internacionai sobre informaciön corporativa) 

finance.yahoo.com 

www.hoovers.com 

money.cnn.com 


www.financials.com 

moneycentral.msm.com 

www.investor.reuters.com 

www.marketwatch.com 

www.investorguide.com 

www.annualreports.com (acceso fâcil a los informes 
anuales) 

www.bigcharts.com 

Tres pâginas muy utiles con ênfasis 

en las emisiones de finanzas personales: 

www.smartmoney.com 

www.quicken.com 

www.moneychimp.com 

Enlaces a otras pöginas de finanzas: 

www.afponline.org 

www.ceoexpress.com 

wviw.cob.ohio-state.edu/fin 

ivww.courses.dsu.edu/finance 

www.financewise.com 

www.finpipe.com 

www.investorhome.com 

www.financeprofessor.com 

Pâginas relacionadas con la Etica 
y la Responsabilidad Soclal 
en la Empresa: 
www.globalreporting.org/ 
www.observatoriorsc.org/ 
www.sustainatibility-index.com/ 


ÂLGUNAS EXPRESIONES Y FÖRMULAS DE UTILIDAD 

El Valor del Dinero en el Tiempo 

Valor Futuro (5.1) 

E1 valor al que llegarâ la inversiòn de V 0 despuês de t anos de crecimiento a tipo de interês compuesto. A un tipo de interês 
anual del r por ciento es de VF = F 0 (l + r) ! 

Valor Actual (5.2) 

E1 valor actual de 1 $ que se recibirâ en t anos serâ de VA = —--— 

(1 +rj 

Anualidades (5,4) 

E1 valor actual de una coniente de ingresos de 1 $ al ano durante t anos es de VA = —- tt —— 

r r (1 + r)' 


E1 valor faturo de una corriente de ingresos de 1 $ al ano durante t anos es de VF = 


(1 + r)'- 1 
r 
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Cantidades en Vaior Rea! frente ai Valor Nominal (5.5) 

E1 poder adquisitivo de los flujos de caja futuros en têrminos de dölares de hoy es de: 

flujos de caja a valor nominal 


Valor real de los flujos de caja en el momento t - 


(1 + tasa de inflaciön}' 


E1 crecimiento del poder adquisitivo de una inversiön es de: 


Tipo de interês real — 


1 + tipo de interês nominal 
1 + tasa de inflaciön 


Tipo de Intorês Efectivo Anual (5.6) 

E1 tipo compuesto anual para un prêstamo, dado un tipo de interês nominal anual (TIN) y m periodos por ano, es de: 

/ ttm \ ,n 

Tipo de Interês Efectivo Anual = 1 +- - 1 


La Valoraciòn de Acciones 

Tasa de Rentabilidad de un Tftulo (7.3) 

La tasa de rentabilidad de una acciön durante un periodo es igual a: 

Dividendo + Ganancia de capital = DIV\ + (P\ _ P 0 ) 

Precio inicial P 0 

Modelo d@ Descuento de Dlvidendos (7.3) 

E1 valor de una acciön equivale al valor actual de los dividendos pagados hasta el horizonte temporal, H, 
mâs el valor actual del precio de venta anticipado de la acciön, P H 

DIV\ DIV 2 _ DIV h +P h 

p _ _l_ + ... + . 

(1+r) (1 + r) 1 (1 + r) u 

Modeio de Descuento de Dividendos con Crecimiento Constante (7.4) 

Si el dividendo inicial es DIVi (pagado en el ano 1), y si el dividendo crece despuês a una tasa constante 
de g, el valor actual 

DIV\ 

de la corriente de dividendos es de: P 0 = 


Riesgo y Rentabilidad 

Medidas de Riesgo y Rentabilidad (10.3 y 11.1) 

Media o rentabilidad esperada = media ponderada de la rentabiiidad de los resultados posibles. 

Varianza = g 2 = media de las desviaciones al cuadrado con respecto a la media. 

Desviaciön tipica = o = V Varianza 

Beta = fi = Incremento esperado en la rentabilidad de la acciön al incrementarse en im 1 por ciento la rentabiiidad 
del indice de mercado. 

Modelo de Valoraciön de Activos (11.2) 

La tasa de rentabilidad esperada para un titulo con riesgo es igual a la tasa de rentabilidad de los activos 
sin riesgo mâs una prima por el riesgo que depende de la beta del titulo: 

r = r f + $(r,„ - r f ) 
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Estructura de Capital 

Coste del Capital Medio Ponderado (12.2) 

CCMP — f y X (1 ~T C ) | T i~p '*'• r capita!pmpio 


donde T c es el tipo impositivo de la empresa, D es la deuda, E es el capital propio, y V = D + E 

Renfabilidad de los Acfivos (15.1) 

La rentabilidad de los activos es igual a la rentabilidad media ponderada de las rentabilidades de los titulos en circulaciön de la 
empresa: 

r . =r X-2- + r X^- 

r aclivos ' deuda y ' ’ capilal propio ^ y 


(Suponiendo que no hay impuestos). 

Valor d@ los Ahorros Fiscaies (15.2) 

Si la empresa mantiene una cantidad fija de deuda a perpetuidad, entonces el valor actual de los ahorros fiscales es de T c x Deuda. 








Glosario 


A 

acciones emitidas Titulos emitidos por las sociedades que represen- 
tan una parte alicuota de su capital social. 

acciones en circulacion Acciones que las sociedades han emitido y 
que se hallan en poder de los inversores (es decir, excluyendo las 
que la sociedad en un momento dado mantenga en autocartera). 
acciones ordinarias Acciones normaies, que no confieren ningun 
privilegio ni derecho especial. 

acciones en cartera Acciones emitidas por las sociedades y adqui- 
ridas por ellas que mantienen en su activo (autocartera). 
acciones preferentes Acciones que tienen una serie de privilegios sobre 
las ordinarias, como por ejemplo, a la hora de recibir los dividendos. 
acciones propias en cartera Acciones que las empresas recompran y 
que mantienen en cartera. 

activos financieros Expresiòn que puede utilizarse para hacer refe- 
rencia a todo tipo de instrumentos o valores mobüiarios, ya sean de 
renta fija, de renta variable (acciones) o incluso instrumentos deri- 
vados o, màs restringidamente, solo a instrumentos de renta fija y 
similares (bonos, obligaciones, pagarês...). 
activos reales Activos que se utüizan para producir bienes y servicios. 
adquisiciön la compra de acciones o de los activos de una empresa. 
ahorro fiscal de la deuda Ahorro en ios impuestos debido a las deduc- 
ciones por pagos de intereses. 

ahorro fiscal por amortizaciön Reducciòn de los impuestos atribuible a 
la deducciòn por amortizaciòn. 

amortizaciön linea! Aniortizaciön constante que se hace por cada ano de 
vida contable del activo. 

Anâlisis coste-beneficio Pone de manifiesto los costes y benefi- 
cios sociales. 

anâlisis de escenarios Anâlisis de los proyectos segün diversas combi- 
naciones de supuestos. 

anâlisis de sensibilidad Auâlisis de los efectos que los cambios de las 
ventas, los costes, etc., producen en la rentabilidad de los proyectos. 
anâüsis de simulaciön Câlculo de las probabilidades de que se produz- 
can diversos resultados posibles, como por ejemplo cn un proyecto de 
inversiön. 

anâlisis del crêdito Procedimiento para determinai' la probabilidad de 
que un cliente pague sus deudas. 

anâiisis del punto muerto Anâlisis dei nivel de ventas a partii - del cual 
ias cmpresas no experimentan pêrdidas. 

anàlisis fundamental Anâlisis con el que se intenta descubrir tituios 
infra o sobrevalorados utilizando inforinaciön, como los beneficios, el 
valor de los activos y ias perspectivas de las empresas. 
anâlisis tccnico Es la metodologia de anâlisis bui'sâtil que trata de esti- 
mar la tendencia de los valores tomando como base las cotizaciones 
històricas de los mismos, sin tener en cuenta en ningün momento los 
datos financieros y fundamentaies de la sociedad. 
anualidad Cada uno de los flujos de caja de una serie que tienen inter- 
valos iguales enfre si con vencimiento flnito. 

anualidad prepagable Cada uno de ios flujos de caja que se reabren al 
inicio del periodo. 

anuaüdad equivaiente Importe anual necesario para recuperar el valor 
actual de los gastos de inversiön y ios costes operativos 
apalancamienfo financiero Financiacion con deuda pai - a amplificar los 
efectos del resuitado operativo en rentabilidad para los accionistas. 
apalancamiento operafivo Relaciòn entre el tanto por uno de variaciön 
dei beneficio econömico y el tanto por uno de variaciön de las ventas que 
da lugar a dicha modificaciön del beneficio. 

ârbol de decisiön Esquema de las sccuencias de decisiones y de sus 
resuitados posibles. 

asegurador Empresa que asegura la compra de emisiones de titulos a las 
empresas y las revende al pübiico. 

auditoria social Es la actividad de revisiòn y verificaciön de las 
cuentas sociales presentadas por la empresa. La revisiön de la 
contabilidad social ha de alcanzar no sölo al balance social sino 


tambiên a todas las prestaciones ofrecidas por ia organizaciön a la 
sociedad. Constituye por tanto un medio para verificar el grado de 
cumplimiento del plan social. 


balance Estado financiero que muestra el valor de los activos y los pasi- 
vos de las cmpresas en un momento determinado. 
balance a valores de mercado Estado financiero donde se utiliza el valor 
de mercado de todos los activos y los pasivos. 

balance normalizado Balance donde las partidas figuran como porcen- 
taje de los activos totales. 

balance social Es el sistema de informaciön empresarial que refleja 
las relaciones que mantiene la empresa con la sociedad, con su 
entorno y con sus grupos internos y extemos, al objeto deproporcio- 
nar una informaciön transparente de todas las aportaciones que preste 
a la sociedad. 

beneficio residuai Tambiên denominado valor econòmico anadido. 
Beneficio menos coste del capital utilizado. 

beneficios retenidos Beneficios que no se distribuyen como dividendos. 
beneficios sociaies Podemos considerar como beneficios sociales la 
mejora de ia salud, ei incremento del placer, la creciente satisfacciön 
de los individuos, mayor conocimiento y formaciön têcnica y hurnana, 
el incremento de la felicidad como consecuencia de la actividad en la 
organizaciön, la participaciòn en el crecimiento econömico o la crea- 
ciön de empleo. 

beta Sensibilidad de ia rentabüidad de las acciones a la rentabilidad de la 
cartera de mercado. 

bono basura Bonos de alto riesgo con calificaciön inferior a Baa o BBB. 

c 

calendario de antigiiedad Clasificaciön de las cuentas a cobrar segün el 
tiempo que llevan impagadas. 

capital circulante neto Los activos circulantes menos los pasivos circu- 
lantes. 

eapital desembolsado adicionai Diferencia entre ei precio de emisiön y 
el valor nominal de las acciones, Tambiên se denomina prima de emisiòn. 
capitai riesgo Fondos que se invierten para financiar una nueva empresa. 
capital social autorizado Cantidad mâxima de acciones que las empre- 
sas estân autorizadas a emitir. 

CAPM Vêase modelo de valoraciön de activos financiems. 
cartera de mercado Cartera compuesta por todos los activos de ia econo- 
mia. En la prâctica, para representar ia totaiidad del mercado se emplea 
un inclice de mercado amplio. 

CCMP Vêase coste de capital medio pondemdo. 

CEO Sigla de chief executive ojficer, consejero delegado. 

CFO Chief 'financial officer. Vêase directorfinanciero. 
ciclo de conversiön de tesoreria Periodo que media enfre el motnento en 
que las empresas pagan las materias primas y el momento en que cobran 
las ventas. 

clâusuias de protecciön Restricciön que se impone a una empresa para 
proteger a los obiigacionistas. 

coeficiente de reinversiön Fracciön de los beneficios que las empresas 
retienen. 

cödigo êtico Es un cödigo de comportamiento que establece los valo- 
res, creencias y nonnas de conducta que definen la organizaciön y 
fonnan parte de su cultura. Es el punto de referencia para detenninar 
lo que es correcto o no en la empresa. 

colocaciön privada Venta de titulos a una cantidad limitada de inverso- 
res, sin oferta püblica. 

compra apalancada (LBO) Adquisiciòn de una empresa por un grupo 
privado empleando una cantidad sustancial de recunios financieros pres- 
tados. 

compra por parte de la direcciön (MBO) Adquisiciön de las empresas 
realizada por sus propios directivos. 
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Â 

acciones emitidas Titulos emitidos por las sociedades que represen- 
tan una parte alicuota de su capital sociai. 

accioncs cn circulacion Acciones que las sociedades ban emitido y 
que se hallan en poder de los inversores (es decir, excluyendo las 
que la sociedad en un momento dado mantenga en autocartera). 
acciones ordinarias Acciones normales, que no confieren ningün 
privilegio ni derecho especiai. 

acciones en cartera Acciones emitidas por las sociedades y adqui- 
ridas por ellas que mantienen en su activo (autocartera). 
acciones preferentes Acciones que tienen una serie de privilegios sobre 
las ordinarias, como por ejemplo, a la hora de recibir ios dividendos. 
acciones propias en cartera Acciones que las empresas recompran y 
que mantienen en caitera. 

activos financieros Expresiòn que puede utilizarse para hacer refe- 
rencia a todo tipo de instrumentos o valores mobiliarios, ya sean de 
renta fija, de renta variable (acciones) o incluso instrumentos deri- 
vados o, mâs restringidamente, sölo a instrumentos de renta fija y 
similares (bonos, obligaciones, pagarès...). 
activos reaies Activos que se utilizan para producir bienes y servicios. 
adquisiciön la compra de acciones o de los activos de una empresa. 
ahorro fiscal de la deuda Ahorro en los impuestos debido a las deduc- 
ciones por pagos de intereses. 

ahorro fiscai por amortizaciön Reducciòn de los impuestos ati ibuible a 
la deducciön por amortizaciön. 

amortizaciön lineal Amortizaciön constante que se hace por cada afio dc 
vida contable del activo. 

Anâlisis coste-beneficio Pone de manifiesto los costes y benefi- 
cios sociales. 

anâlisis de escenarios Anâlisis de los proyectos segün diversas combi- 
naciones de supuestos. 

anâlisis de scnsibilidad Anâlisis de los efectos que los cambios de las 
ventas, los costes, etc., producen en la rentabilidad de los proyectos. 
anâfisis de simuiaciön Câlculo de las probabilidades de que se produz- 
can diversos resultados posibles, como por ejemplo en un proyecto de 
inversiòn. 

analisis del crêdito Procedimiento para determinar la probabilidad de 
que un cliente pague sus deudas. 

anâlisis del punto muerto Anâlisis del nivel de ventas a partir del cuai 
las empresas no experimentan pèrdidas. 

analisis fundamental Anâüsis con el que se intenta descubrir titulos 
infra o sobrevalorados utilizando inibnnaciön, como los beneficios, el 
valor de los activos y las perspectivas de las empresas. 
anâlisis tècnico Es ia metodologia de anâfisis bursâtil que trata de esti- 
mar la tendencia de los valores tomando como base las cotizaciones 
histöricas de los mismos, sin tener en cuenta en ningun momento los 
datos financieros y fundamentales de la sociedad, 
anualidad Cada uno de los flujos de caja de una serie que tienen inter- 
valos iguales entre si con vencimiento finito. 

anualidad prepagable Cada uno de los flujos de caja que se reabren al 
inicio del periodo. 

anualidad equivalente Lmpoile anual necesario para recuperar el valor 
actual de los gastos de invei'siön y los costes operativos 
apalancamiento financiero Financiaciön con deuda para amplificar los 
efectos del resultado operativo en rentabilidad para los accionistas. 
apalancamiento operativo Relaciön entre el tanto por uno de variaciön 
del beneficio econömico y e! tanto por uno de variaciön de las ventas que 
da lugar a dicha modificaciön del beneficio. 

ârbol de decisiön Esquema de las secuencias de decisiones y de sus 
resultados posibles. 

asegurador Empresa que asegura la compra de emisiones de titulos a las 
empresas y las revende al püblico. 

auditoria social Es la actividad de revisiön y verificaciön de las 
cuentas sociales presentadas por la empresa. La revisiòn de la 
contabilidad social ha de alcanzar no sölo al balance social sino 


tambiên a todas las prestaciones ofrecidas por la organizaciön a la 
sociedad. Constituye por tanto un medio para verificar el grado de 
cumplimiento del plan social. 

B 

balance Estado fmanciero que muestra el valor de los activos y los pasi- 
vos de las empresas en un momento determinado. 
balance a valores de mercado Estado financiero donde se utiliza el valor 
de mercado de todos los activos y los pasivos. 

halance nonnalizado Balance donde las partidas figuran como porcen- 
taje de los activos totales. 

balance socia! Es el sistema de informaciön empresarial que refleja 
las relaciones que mantiene la empresa con la sociedad, con su 
entorno y con sus gmpos internos y extemos, al objeto de proporcio- 
nar una informaciön transparente de todas las aportaciones que preste 
a la sociedad. 

beneficio residual Tambien denominado valor econömico anadido. 
Beneficio menos coste del capital utifizado. 

beneficios retenidos Beneficios que no se distribuyen eomo dividendos. 
beneficios sociales Podemos considerar como beneficios sociales ia 
mejora de la salud, el incremento del placer, la creciente satisfacciön 
de los individuos, mayor conocimiento y formaciön têcnica y humana, 
ei incremento de la felicidad como consecuencia de la actividad en la 
organizaciön, la participaciön en el crecimiento econömico o 1a crea- 
ciön de empleo. 

beta Sensibilidad de la rentabilidad de ias acciones a la rentabilidad de la 
cartera de mercado. 

bono basura Bonos de alto riesgo con calificaciön inferior a Baa o BBB. 

C 

calendario de antigfiedad Clasificaciön de las cuentas a cobrar segün el 
tiempo que llevan impagadas. 

capital circulante neto Los activos circulantes menos los pasivos circu- 
lantes. 

capital desembolsado adiciona! Diferencia entre el precio de emisiön y 
el valor nominal de las acciones. Tambièn se denomina prima de emisiòn. 
capital riesgo Fondos que se invierten para ftnanciar una nueva empresa. 
capital social autorizado Cantidad mâxirna de acciones que las empre- 
sas estân autorizadas a emitii'. 

CAPM Vèase modelu de valoraciòn de activos financieros. 
cartera de mercado Cartera compuesta por lodos los activos de la econo- 
mfa. En la prâctica, para representar ia totalidad del mercado se emplea 
im indice de mercado amplio. 

CCMP Vèase coste de capital medio ponderado. 

CEO Sigla de chief executive ojficer, consejero delegado. 

CFO Chieffimncial ojficer. Vèase directorfinanciero. 
ciclo de conversiön de tesoreria Periodo que media enfte el momento en 
que las empi'esas pagan las materias primas y el momento en que cobran 
las ventas. 

ciausutas de protecciön Restricciön que se impone a una empresa para 
proteger a los obftgacionistas. 

coeficiente de reinvcrsion Fracciön de los beneficios que las empresas 
retienen. 

codigo ètico Es un cödigo de comportamiento que establece los valo- 
res, creencias y normas de conducta que definen la organizaciön y 
forman parte de su cultura. Es el punto de referencia para determinar 
lo que es correcto o no en la empresa. 

colocaciön privada Venta de titulos a una cantidad fimitada de inverso- 
res, sin oferta püblica. 

coinpra apalancada (LBO) Adquisiciön de una empresa por un grupo 
privado empleando una cantidad sustancial de recursos financieros pres- 
tados. 

coinpra por parte de la direcciön (INIBO) Adquisiciön de las empresas 
realizada por sus propios directivos. 
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concenfracion bancaria sistema por el que los clientes hacen sus pagos 
a un centro regional de cobro, que a su vez los transfiere a un banco prin- 
cipal. 

condiciones de venta Las condiciones de crêdito, de descuento y de 
pagos que se ofrecen al hacer las ventas. 

conflicto de objetivos La organizaciön debe ser entendida como un 
conjunto de grupos que tratan de competir para defender sus respec- 
tivos intereses, 

Si se analiza una empresa, se presentan por una parte determinados 
grupos como accionistas, directivos, empieados, clientes y proveedo- 
res, y por otra, en el entorno externo, gobierno, sindicatos, compe- 
tencia, comunidades o grupos de presiòn... En todo este juego de 
intereses surgen los conflictos, qne pueden producirse con los grupos 
que se sitüan en ei âmbito interno de la organizaciön o entre la orga- 
nizaciön y el ambiente externo (relaciones empresa/sociedad). 
contenido informativo de los dividendos Los cambios de los dividendos 
pueden ser interpretados como senales de cambio de las perspectivas de 
la empresa. 

contrato a plazo Acuerdo para comprar o veuder un activo en el fiituro a 
un precio convenido en el que las condiciones se estabiecen de forma 
individualizada. 

contrato de futuros Promesa mutua de comprar o de vender un activo en 
el futuro a un precio especificado, en el que las condiciones se fijan de 
forma estandarizada. 

coste de capital de la empresa Tasa de i'entabilidad esperada que los 
inversores exigen a las empresas, y que estâ determinada por el riesgo 
medio de las actividades de ia empresa. 

coste de capital dei proyecto Tasa de rentabiiidad minima esperada y 

aceptable de un proyecto, en relaciön con su riesgo. 

coste de capitai medio ponderado (CCMP) Tasa de rentabilidad espe- 

rada de una cartera compuesta por todos los titulos de la empresa, ajusta- 

dos segün el ahorro fiscal por pago de intereses. 

coste de capital Tasa de rentabilidad minima aceptabie sobre las inver- 

siones de capital. 

coste de oportunidad Beneficio o ffujo de caja al que se renuncia al 
adoptar una decisiön. 

coste de oportunidad del capital Tasa de rentabilidad a la que se renun- 
cia al invertir en un proyecto. 

costes de emision Costes en los que incurren ias empresas cuando hacen 
nuevas emisiones püblicas de acciones. 

costes de ia insoivencia financiera Los costes que se derivan de la quie- 

bra o de las malas decisiones empresariaies anteriores a ella. 

costes de mantenimiento Los costes de mantenimiento de los activos 

circulantes, incluyendo el coste de oportunidad del capitai. 

costes de ruptura Costes en que se incurre por falta de activos circu- 

iantes. 

costes fijos Costes que no dependen del nivel de producciön. 
costes sociales Se suele entender por costes sociales e! dolor sufrido, 
las enfemiedades padecidas, las muertes, Ia insatisfacciön que el 
trabajo puede producir, la ignorancia, la contaminaciön, la destruc- 
ciön de puestos de trabajo, etc. 

costes variables Costes que cambian con el nivel de producciön. 
crêdito coinercial Facturas pendientes de pago de una empresa a otra. 
crcaciön de vaior La estiniaciön dei valor empresarial puede enfo- 
carse de mültiples foimas, dentro de las cuales se pueden distingnir 
ias puramente contables, como pueden ser ios ratios ROCE, ROE o 
RONA; a su vez existen otras mediciones basadas en el anâlisis del 
presente y futuro de ia compania, como pueden ser ei VBM ( Value 
Based Management), o el RTA {Rentabilidad Total delAccionista). 
cuenta abierta Acuerdo por ei cual las ventas se hacen sin ningun 
contiato formal. 

cuenta de resultados Estado financiero que muestra los ingresos, los 
gastos y los bcneficios de las empresas durante un periodo determinado 
de tiempo. 

cuenta de resuitados normaiizada Cuenta de resultados donde las parti- 
das figuran como porcentaje de ios ingresos. 


cultui a empresarial Es el instnunento que puede dotar de coheren- 
cia a todos los eiementos de una organizaciön, porque recoge todas 
ias orientaciones que subyacen en una detemiinada estrategia: poli- 
tica de precios, politica de personal, politica de remuneraciones, etc. 
Es el carâcter (entendido como un conjunto de creencias, valores y 
vision dei entorno compartido por 1a mayoria) y el estilo (entendido 
como comportamiento, diseno, pautas de actuaciön, ritos...) de una 
empresa. 

cupön Los pagos de intereses que se hacen a los obligacionistas. 
curva de rendimiento Grâfico de las relaciones que existen entre ia fecha 
de vencimiento y ia reotabiiidad al vencimiento. 

D 

decisiön de presupuesto de capital Decisiön sobre quê activos reales 
deben adquirir ias empresas. 

decision financiera Decision sobre cömo conseguir ei ditiero necesario 
para pagai - las inversiones en activos reales. 

dêficit financiero Diferencia entre ia tesoreria que necesitan las empresas 
y la cantidad que generan. 

desdoblamiento dc acciones o split Divisiön del vaior nominal de las 
acciones en una determinada proporciön incrementando en esa misma 
proporciön el nürnero de titulos. 

desviaeiön tipica Raiz cuadrada de la varianza. Es una medida de la vola- 
tilidad. 

deuda consolidada Deuda que vence en un periodo de un ano o màs. 
deuda garantizada Deuda que, en caso de impago, tiene prioridad 
respecto a determinados colaterales. 

deuda subordinada Deuda que, en situaciön de quiebra, söio se puede 

pagar despuês de satisfecha ia deuda prioritaria. 

director financiero (CFO) Supervisa al tesorero y al jefe de control de 

gestiön, y establece la estrategia financiera global. 

diversificaciön Estratcgia destinada a reducir ei riesgo distribuyendo la 

cartera en muchas inversiones diferentes. 

diridendo Distribuciön periödica de parte de ios beneficios de la empresa 
entre los acciomstas. 

dividendo en efectivo Pago en efectivo que las empresas hacen a sus 
accionistas. 

dividendos en acciones Distribuciön de acciones adicionales entre los 
accionistas de las empresas. 

Dow Jones Industrial Average Indice que mide el rendimiento dc una 
cartera foimada por 30 acciones «estrella» de la bolsa de NY (NYSE). 

E 

etecto internacionai de Fisher Teoria segün la cual los tipos de interês 
internos de todos los paises deberian ser iguales, y donde las diferencias 
de los tipos nominaies reflejarian ias diferencias de la inflaciön esperada. 
elemento de equilibrio Variable que se ajusta con el fin de mantener la 
coherencia de un plan financiero. Tambiên liamado plug. 
emisiön con dercchos Emisiòn de acciones que sölo se offece a ios accio- 
nistas ya existentes. 

einisiones con cotizaciòn previa Venta de tituios por una empresa que 
ya ha cotizado. 

empresa Organizaciön comercial con carâcter iegal propio, propiedad de 
sus accionistas o de sus socios. 

entorno especifico Hace referencia al sector o industria en el que )a 
empresa desairolla su actividad, es decir, un conjunto de factores que 
afectan de forma especifica a las empresas pertenecientes a un mismo 
sector. 

entorno general Se refiere al conjunto de factores econömicos, 
socioculturales, tecnolögicos, politicos y iegales, que conforman el 
marco globai de actuaciön. 

cstado de tesoreria Estado financiero que muestra los ingresos y los 
pagos en efectivo de las empresas durante un periodo determinado de 
tiempo. 
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estrategia global Trata de obtener ventajas en costes, a travês de la 
estandarizacion de ios productos, que pennite una reducciön de los 
costes de producciön. 

estrategia internaciona! Trata de buscar un equilibrio entie 1a dele- 
gaciön de responsabilidades que se produce hacia las subsidiarias, 
con el fin de satisfacer las necesidades concretas de los mercados en 
los que se opera, y el mantenimiento del control por paite de la casa 
mati'iz. 

estrategia inultinacional Es ia llevada a cabo por empresas que 
tratan de adaptarse a las necesidades locales de los paises en los que 
ofrccen sus productos. Requiere una fuerte descentralizaciön y dele- 
gaciön en la toma de decisiones con el fin de adecuarse de la mejor 
fonna al mercado local. 

esti ategia transnacional En este tipo de organizaciones, si bien la 
casa matriz realiza fiinciones de control y de coordinaciön de las deci- 
siones estratêgicas, existen flujos entre las subsidiarias entre si y entre 
êstas y la matriz, tanto de materias primas, como de personal, infor- 
maciön y tecnologfa. Esta estrategia responde al lema «piensa global- 
mente y actua localmente». 

êtica empresarial Conjunto de valores, normas y principios, refleja- 
dos en la cultura de la empresa para alcanzar una mayor sintoma con 
fa sociedad y permitir ima mejor adaptaciön a los distintos entornos 
en condiciones que supone respetar los derechos reconocidos por la 
sociedad y los valores que êsta comparte. 

estructura de capital Combinaciön a largo plazo de deuda y de fondos 
propios de las empresas. 

eurobonos Bonos objeto de coiocaciön simultânea en los mercados de al 
menos dos paises, denominados en una moneda que no es neccsariamente 
la de cualquiera de ellos, y distribuidos generalmente por medio de un 
sindicato de instituciones financieras de varios paises. 
curodölares Dölares depositados en bancos fuera de los Estados Unidos. 
EVA vêase valor econòmico anadido. 

ex-dividendo E1 comprador de una acciòn despuês de la fecha del 
dividendo no recibe el dividendo anunciado mâs reciente. 

F 

factor de anualidad Valor actual de una anualidad de 1 $ por periodo. 
factor de descuento Valor actual de un pago futuro de 1 $. 
filosoffa empresarial Parte del cödigo êtico donde se definen los 
objetivos, la propia organizaciòn y su grado de compromiso respecto 
a los distintos aspectos. 

folleto Resumen formal que offece informaciòn sobre una emisiön de 
titulos. 

fondo de inversiön Instituciones que captan los ahorros de muchos inver- 
sores y ios invierten en una cartera de titulos. 

fondo de pensiones Pian de inversiones creado para financiar la jubi- 
laciön. 

fondos de amortizaciòn Fondos que se establecen para retirar la deuda 
antes del vencimiento. 

fondos generados internamente Tesoreria reinvertida en la empresa; 
equivale a la amortizaciön mâs los beneficios no repartidos como divi- 
dendos. 

FOREX Abrcviatura de foreign exchange, mercado de divisas; 
tatnbiên/3c. 

fuerzas directas Aqueüas qne ejercen una influencia directa sobre 
la empresa. Son bâsicamente cuatro: clientes, proveedores, compe- 
tidores y recursos humanos. Estos factores son los que componen 
el entorno operativo de la organizaciön, y se caracterizan por tener 
unas implicaciones especificas e inmediatas para la estrategia 
empresarial. 

fuerzas indirectas Forman parte del macroentomo o entomo gene- 
ral, es decir, de los factores no controlables por la empresa, que influ- 
yen de forma indirecta sobre êsta. Incluyen los factores econötnicos, 
socioculturales, tecnolögicos, pollticos y legales, los medioambienta- 
les y los intemacionales. 


fusiön Combinaciön de dos empresas que forman una sola, y donde la 
empresa compradora asume los activos y los pasivos de la empresa 
objetivo. 
fx Vease FOREX. 

0 

gastos iriecuperahles Costes en que se incurre y que no se pueden recu- 
perar. 

Global Reporting Jnitiative (GRI): es una organizaciön indepen- 
diente, fundada en 1997 y vinculada al Programa de las Naciones 
Unidas para el Medio Ambiente, en la que participan diversas partes 
interesadas o grupos de intcrês (stakeholders) y cuya misiön es elabo- 
rar y difundir la Guia para la Elaboraciön de Metnorias de Sosteni- 
bilidad, un informe contabie opcional sobre sostenibilidad. 
globalizaciön Expresa la creaciön de un mercado a nivel mundial en 
el que circulan libremente los capitales financiero, comercial y pro- 
ductivo; describe itna multiplicaciön de relaciones econömicas en un 
creciente nümero de paises, y trae consigo cambio y competencia, 
extendida a muchas âreas que no estaban afectadas e incluso podtan 
no estar interconeetadas. 

Segün la UE, se conoce por globalizaciön al fenömeno de apertura de 
las economtas y las fronteras, como resultado del incremento de los 
intercambios comerciales, los movimientos de capitales, 1a circula- 
ciön de las personas y las ideas, la difusiön de la informaeiön, los 
conocimientos y las têcnicas, y de un proceso de desregulaciòn. Este 
proceso, tanto geogrâfico como sectorial, no es reciente, pero se ha 
acelerado en los ültimos anos. 

grado de apalancamiento operativo (GAO) Cambio porcentual de los 
beneficios dado un cambio de un 1 por ciento de las ventas. 
Obligaciones con alta calificaciön Obligaciones clasificadas por 
Moody’s por encima de Baa o por encima de BBB por Standard & 
Poor’s. 

grupos de interês (stakehoiders) Todos aquellos que tienen intereses en 
el funcionamiento de la empresa. 

H 

holgura linanciera Acceso fâcii a la tesoreria o a la financiaciön de la 
deuda. 

horizonte de planificaciön Limite temporal de unplan ftnanciero. 


indicc de mercado Mcdida del compoitamiento de la totalidad del 
mercado. 

indice de rentabiiidad Relaciön entre el valor actual neto y la inver- 
siön inicial. 

indice de Standard & Poor’s Indice que recoge el comportamiento de 
una cartera formada por 500 grandes titulos de la bolsa estadouni- 
densc. Tambiên se denomina S&P 500. 
inflaciòn Tasa a la que aumenta el nivel general de precios. 
infravaloraciön Titulos con un precio de mercado inferior a su valor 
verdadero o fimdamental 

inscripciön de un plan de emisiones Procedimiento que permite a las 
empresas presentar una sola memoria de inscripciön para varias emisio- 
nes de los mismos titulos. 

instituciön financiera Los bancos, las empresas de seguros y todos los 
intermediarios financieros similares. 

interês compuesto fnterês que se obtiene reinvirtiendo los intereses. 
interês sintple Interês que se aplica sölo sobre la inversiön original; no se 
logran intereses sobre intereses. 

interniediario financiero Empresa que reüne el dinero de los inversores 
y ofiece financiaciön a las empresas, a las personas y a todo tipo de orga- 
nizaciones. 

IPO Vêase oferta püblica inicial. 
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J 

justo a tiempo ( just-in-time•) Sistema de gestiön de inventarios que 
requiere un nivel minimo de existencias de materiales y entregas fi'ecuen- 
tes de los proveedores. 

L 

leasittg Acuerdo de alquiier a largo piazo con compromiso de adquisiciön 

del activo al final del contrato de arrendamiento. 

ley del precio ünico Teoria segun la cual los precios de los productos de 

todos los paises deben ser iguales cuando se traducen a una moneda 

comün. 

linea de crêdito Acuerdo entre un banco y una empresa por el cual êsta 
puede recibir fondos de aquêi en cualquier momento hasta un limite esta- 
biecido. 

linea del mercado de valores Relaciön que existe entre la rentabilidad 
esperada y la beta. 

iiquidaciön Venta de los activos de las empresas en quiebra. 

Hquidez Capacidad de convertir en dinei'o un activo rapidamente. 

M 

maeroentorno Eslâ compuesto por variables que influyen en la orga- 
nizaciön y que êsta no puede controlai', aunque, generalmente, son 
muy poderosas y tienen un efecto decisivo sobre la organizaciòn. 
M&A Abreviatura de fusiones y adquisiciones. 
mercado de dinero Mercado de activos financieros a corto plazo (infe- 
rior a 1 ano). 

mercado de renta fija Mercado de los titulos de deuda. 

mercado primario Mercado donde se venden los titulos nuevos que 

emiten las empresas. 

mercado secundario Mercado donde los inversores negocian los litulos 
ya emitidos. 

mercados de capita) Mercados de financiaciön a largo plazo. 
mercados financieros Mercados donde se emiten y se negocian los 
titulos. 

mercados eficientes de capital Mercados financieros donde los precios 
de los titulos reflejan con rapidez toda la informaciön relevante sobre el 
valor de los activos. 

microcntorno Lo forman todas aquellas variables sobre las que la 
empresa puede influir o actuar de aigün modo. 
misiön corporativa La misiön contempia la empresa desde la pers- 
pectiva del largo plazo y, por tanto, no debe marcar hitos a corto 
plazo. Trata de responder a las siguientes cuestiones: /Cuàl es la 
razön para que la empresa siga existiendo? O, en otras palabras: /,Quê 
hacemos? ^Hacia dönde nos dirigimos? 

modeio de descuento de dividendos Câlculo del precio de las acciones 
hoy, segün el cual êste eqmvale al valor actual de todos los dividendos 
futuros esperados. 

modelo dc descuento de dividendos con crecimiento constantc Versiön 
del modelo de descuento de dividendos donde los dividendos crccen a un 
ritmo constante. 

modelo de valoraciön de activos financieros (CÀPM) Teoria de la rela- 
ciön entre el ricsgo y ia rentabilidad, segün la cual la prima de riesgo espe- 
rada de todos los titulos es igual a la piima de riesgo de mercado 
multiplicada por la beta. 

modelo de porcentaje de ventas Modelo de planiflcaciön donde las 
variables principales son las previsiones de ventas, y casi todas las demâs 
son proporcionales a êstas. 

N 

NYSE La Bolsa de Nueva York (New Yorlc Stock Exchange) 

o 

objetivos empresariales EI compromiso formulado por la dh'ecciòn 
y transmitido a todos los niveles, en el empeno de obtener resultados 


concretos en un periodo de tiempo acotado. Invoiucran a la organiza- 
ciön en su totalidad, por lo que todos los miembros deberan ser parti- 
cipes de los mismos. Esto se consigue dividiendo la meta o metas 
giobales en metas parciales, a travês de los planes de acciön, de cuyas 
realizaciones depende el cumphmiento global. 
obligaciön amortizabie anticipadamente Obligaciön que el emisorpuede 
recomprar antes del vencimiento a un preeio de compra especiiicado. 
obligaciòn convertible Obligaciön cuyo tenedor puede cambiar por una 
cantidad especiflca de otros titulos. 

oferta püblica de adquisiciön Intento de adquisiciön de una empresa 
cotizada en el que se oifece comprar sus acciones directamente a los 
accionistas. 

oferta püblica de venta Venta de titulos que hacen las empiesas que ya 
cotizan en Bolsa. 

oferta püblica inicia! (IPO) Primera oierta de acciones que se hace al 
pübüco en general. 

ofcrtas generales Venta de acciones u obligaciones de empresas que ya 

cotizan en bolsa abierta a todos los inversores. 

opciön de eompra Derecho a comprar un activo a un precio de ejercicio 

especificado en la fecha establecida o antes de ella. 

opciön de venta Derecho a vender un activo a un precio especificado de 

ejercicio en una fecha establecida o antes de eila. 

opciones reales Aplicaciön de la teoria de opciones a las inversiones 

productivas con la que se consigue una mayor flexibilidad en la toma de 

decisiones. 

P 

pacto nmndial (Global Compact) Es una iniciativa internacional 
propuesta por las Naciones Unidas con el objetivo de fomentar la 
ciudadania corporativa. Su objetivo es involucrar a las empresas en 
la gestiön de algunos de los principales retos sociales y medio 
ambientales, consecuencia de la creciente globalizaciön. 
pagarês financieros o de empresa Pagarês a corto plazo y no garantiza- 
dos emitidos por las empresas. 

pago en transito Cheques que emiten las empresas y que no han sido aün 
compensados. 

paridad de los tipos de interês Teoria segün la cual la prima a plazo 
equivale al diterencial de los tipos de interês, 

paridad del poder de compra (PPP) Teoria segün la cual el coste de la 
vida es igual en todos los pafses, y que los tipos de cambio se ajustan para 
compensar los diferentes indices de inflaciòn que hay en ellos. 
paseo aleatorio Cambio en los precios de los titulos, sin tendencias ni 
modelos perceptibles. 

PCGÀ Vease principios contables genemlmente aceptaclos. 

PER Vêase ratio pmcio-beneficio. 

perpetuidad Serie de flujos de caja que continüan indefinidamente. 
pfldora venenosa Medidas que adoptan las empresas objetivo de adqui- 
siciön para no ser adquiridas; por ejemplo, el derecho de ios accionistas a 
comprar acciones adicionales a un precio atractivo si el comprador 
adquiere una gran cantidad de las mismas. 

plazo de recuperaciön Mêtodo de valoraciön de inversiones que deter- 
mina el tiempo necesario hasta que los flujos de caja recuperan la inver- 
siön inicial del proyecto. 

politica de cobros Procedimientos de seguimiento y recaudaciön de ias 
cuentas a cobrar. 

politica de crêdito Normas que se fijan para detenninar la cantidad y la 
naturaleza del crêdito que va a offecerse a los clientes. 
pohtica empresarial Concreciön de objetivos, estratcgias y estructura 
organizativa de las empresas ante sus propios miembros y el mercado. 
preacuerdo Convenio entre las empresas y sus acreedores que establece 
las medidas que deben tomar aquêllas para evitar la quiebra. 
presupuesto de capital Lista de proyectos de inversiön füturos. 
prima de riesgo de mercado Prima de riesgo de la caitera de mercado. 
Diferencia entre la rentabilidad del mercado y la rentabilidad de un 
activo libre de riesgo. 
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prima por plazo Rentabilidad media extra que se logra al invertir en obli- 
gaciones del Tesoro a largo plazo, y no en obligaciones a corto plazo. 
prima por riesgo Rentabilidad csperada que excede la rentabilidad libre 
de riesgo y que se recibe como compensaciòn por asumir riesgo. 
principios contables generalmente aceptados (PCGA) Conjunto de 
normas y procedimientos con los que se confeccionan los estados finan- 
cieros. 

principios universales Criterios bâsicos para cualquier êpoca, lugar 

y circunstancias, y vâlidos para los distintos aspectos de la vida 

humana: personal, familiar y social. 

pro formas Estados financieros proyectados o previstos. 

proposicion de MM de la irreievancia de los dividendos Teoria segun 

la cual, en condiciones ideales, la politica de dividendos no afecta el valor 

de la empresa. 

proposicion I de IVIiVI (proposiciòn sobre la irrelevancia de la deuda) 

La estructura de capital no afecta el valor de )a empresa. 
proposiciön II de MM La tasa de rentabilidad del capital propio aumenta 
a medida que lo hace el ratio deuda entre fondos propios. 
proyectos mutuamente exciuyentes Dos o mas proyectos que no es posi- 
ble realizar al mismo tiempo. 

punto de equilibrio econömico Nivel nrinimo de ventas que se necesita 
para cubrir todos los costes incluyendo el coste de capital, 

Q 

quiebra Reoiganizaciòn o liquidaciòn de las empresas que no pueden 
pagar sus deudas. 

R 

racionamiento del capital Limitc que se impone a la cantidad de fondos 
que se pueden invertk 

ratio de distribuciön de dividendos Porcentaje de los beneficios que se 
pagan como dividendos. 

ratio precio-beneficios (PER) mültiple Cociente entre el precio de las 
acciones y los beneficios por acciòn. 

recompra de acciones Situaciòn en la que las empresas vuelven a 
comprar sus acciones. 

reestructuraciön Proceso de modificaciòn de la estructura de capital de 
las empresas sin cambio de sus activos. 

rentabilidad actual Aplicado a las obligaciones, son los pagos anuales de 
cupòn divididos por el precio de compra de la obligaciön. 
rentabilidad a) vencimiento Tipo de interês que iguala el valor actual de 
los pagos de las obligaciones con su precio. 

reorganizaciön reestructuraciön de los derechos financieros sobre las 
empresas con dificultades, que les permite seguir funcionando. 
repeicnte de tiburones enmiendas que se introducen en los estatutos de 
ias empresas para evitar los intentos de adquisicion. 
responsabilidad limitada Sistema por el cual los propietarios de las 
empresas no son personalmente responsables de las obligaciones de la 
empresa. 

responsabilidad social Se preocupa por las consecuencias que las 
actuaciones empresariales pueden tener sobre la sociedad en general 
o ciertos grupos en particular. 

retorno total dei accionista Es una forma de medir la creaciòn de 
valor para el accionista. Tiene en cuenta las ganancias de capital y los 
dividendos recibidos por los acciomstas y es un mêtodo muy ütil y 
ampliamente aceptado en el mercado. Se estima utilizando tres guias 
de valor que contribuyen a la generaciön de modificaciones en el 
valor de las acciones; êstas son: los dividendos, el crecimiento del 
capital invertido y la rentabilidad de las inversiones. 
riesgo de impago EI riesgo de que el enrisor de las obligaciones pueda 
caer en el impago de las obligaciones. Tambiên se denonrina riesgo de 
crêdito. 

riesgo de mercado Fuentes macroeconòmicas de riesgo que afectan al 
mercado en general. Tambièn lJamado riesgo sistemâiico. 


riesgo especifico Factores de riesgo que afectan sölo a la empresa en 
cuestiön. Tambièn se denomina riesgo propio. 

riesgo financiero Riesgo de los accionistas que deriva de la aplicaciòn de 
la financiaciön de la empresa. 

riesgo operativo (o comerrial) Riesgo derivado de la actividad produc- 
tiva de las empresas. 

s 

S&P Abreviatura del indice de mercado Standard & Poors’s. 
scctores inultidomêsticos Donde la competencia tiene lugar pais por 
pals, es decir, es independiente en cada uno de ellos (por ejemplo, 
productos alimenticios, servicios financieros, etc.). 
sectores mundiales Aquellos en los que la posiciòn competitiva en 
una naciön afecta a suposiciön en otras naciones, aprovecliando tanto 
las ventajas creadas en el pais de origen como las generadas por la 
presencia en otros paises (por ejemplo, la industria aeronâutica, la 
automovilistica, etc.). 

Sistema de Amortizaciön Acelerada (SARC) Mêtodo de amortizaciön 
que permite hacer deducciones fiscales mayores durante los piimeros 
anos y menores luego. 

sistema de apartados de correos Sistema por el que los clientes envian 
los pagos a una oiicina postal, tras lo que un banco local se encarga de 
recoger y compensar los cheques, 

sistema Du Pont Descomposiciön del ROE y del ROA en sus ratios 
componentes. 

staheholders Son los distintos grupos que tienen intereses en la 
empresa. Destacan los accionistas, los dii'ectivos, los proveedores, tra- 
bajadores, clientes, competidores, sociedad en general o tambiên 
terceros a los que les importa la solvencia y sostenibilidad de la em- 
presa. Es decir, es un concepto mâs arnplio que el de accionistas y que 
ha cobrado relevancia para el gobiemo corporativo en la actualidad. 
swap Acuerdo de partes para intercambiar flujos de caja calculados en 
funciön de diferentes referencias. 

tasa de crerimiento interna Tasa mâxima de crecimiento que se produce 
sin financiaciön externa. 

tasa de crecimiento sostenible Tasa constante a la que pucden crecer las 
empresas sin cambiar el apalancamiento, y que equivale a la rentabilidad 
financiera multiplicada por el ratio de retenciön de beneficios. 
tasa de descuento Tipo de interês que se emplea para calcular los valo- 
res actuales de los flujos de caja futuros. 

tasa de porcentaje anual (APR) Tipo de interès que se anualiza apli- 
cando ei interês simple. 

tasa de rendimicnto contable E1 ingreso contable dividido por el valor 
contable. Tambièn se denomina tasa de rentabilidad contable. 
tasa de rentabilidad Ingresos totales por periodo por dòlar invertido. 
tasa interna de rentabilidad (TIR) Mêtodo de valoraciön de inversiones 
que se calcula como la tasa de descuento con la que ei VAN de los proyec- 
tos es igual a cero. 

teoria consecuencialista Defiende la postura de ser êtico por las 
consecuencias sociales que implica. 

teoria de agencia Estudia a la empresa como un conjunto de contra- 
tos entre los distintos grupos de interès de la organizaciön, siendo su 
objetivo reducir los costes surgidos de las diferentes formas de coope- 
raciön entre ellos, mediante el establecimiento de reglas de juego que 
dirijan ios esfiierzos del capital humano de la compania a incremen- 
tar el uso efectivo de los recursos escasos. 

teorla del dcber ser Considera que se debe ser ètico para buscar la 
excelencia humana y profesional. 

teoria de la jerarquia financiera Tcoria segün la cual cuando la finan- 
ciaciön intema resulta insuficiente, las empresas prefieren emitir deuda y 
no capital propio. 

teoria de las expectativas de los tipos dc cambio Teoria segün la cual la 
tasa de cambio al contado esperada es igual a la tasa a plazo. 
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tcoria del equilibrio Elecciön de los niveles de endeudamiento para equi- 
librar los ahorros fiscales y los costes de la insolvencia financiera. 
teoria normativa no se debe actuar êticamente sölo por sus conse- 
cuencias, sino por la existencia de normas objetivas que dii'igen las 
actuaciones del hombre libre. 

tesorero Responsable de ia gestiön de Ia tesoreria y de las relaciones con 

los bancos y con otras instituciones financieras. 

tipo de cambio al contado Tipo de cambio de las transacciones inme- 

diatas. 

tipo de cambio Cantidad de una moneda necesaria para adquirir una 
unidad de otra. 

tipo de eambio a plazo ( fonvard') Tipo de cambio acordado hoy para una 
operaciön a plazo. 

tipo de interes del cupön Pago anual de intereses consistentcs en un 
porcentaje del valor nominal. 

tipo de interes efeetivo anual Tipo de interês que se anualiza aplicando 
el interês compuesto. 

tipo de interes noininal La tasa a la que crece el dinero que se invierte. 
tipo de interês real La tasa a la que se incrementa el poder adquisitivo de 
las invei'sioncs. 

tipo impositivo marginal Cantidad adicional de impuestos que se paga 
por cada dölar adiciona! que se ingresa. 

tipo preferencial Tipo de interês que aplican los bancos a determinados 
clientes preferentes, 

THt Vêasc tasa interna de rentabilidad. 

titulos a tipo de interês variable Tftulos que pagan dividendos o intere- 
ses que varian segün los tipos de interês a corto plazo. 

V 

VA Vêase valor actnal. 

valor actual (VA) Vaior hoy de un flujo de caja futuro. 


valor actual de las oportunidades de crecimiento (VAOC) Valor actuai 
neto de ias inversiones iuturas de las empi'esas. 
valor actual neto (VAN) Valor actual de los flujos de caja menos la inver- 
siön inicial. 

valor contable Valor neto de los activos o los pasivos de las empresas de 
acuerdo con el balance. 

valor de Iiquidaciön Recaudacion neta que se lograria despuês de vender 
los aclivos de una empresa y de pagar a los acreedores. 
vaior de mercado anadido Vaior de mercado del capital propio inenos el 
valor contable. 

valor econömico anadido (EVA) Expresiön utilizada por la empresa 
consultora Stern Stewart para determinar los beneficios que quedan 
despuês de deducir el coste del capital utilizado. 
valor nominal o a la par Valor de los titulos que se recoge en las cuen- 
tas de las empresas. Pago que se produce al vencimiento de la obligaciön. 
valor real de una unidad monetaria Valor de una unidad monetaria 
ajustado en funciön de la inflaciön, 

Value Based Management Mêtodo de gestiön basado en la creaciòn 
de valor empresarial. E1 valor de una compama se determina 
mediante la actualizaciön de los flujos futuros de caja. Se produce 
creaciön de valor sölo cuando las companias obtienen una rentabili- 
dad superior al coste de capital necesario para llevar a cabo la inver- 
siòn. E1 VBIVI trata de reflejar todo en têrminos de cash-fiow, para 
conseguir asi medir el verdadero valor generado. 

VAN Vêase valor actual neto. 

Vai ianza Medida estadistica que muestra la variabilidad de un valor. Es 
la media aritmêtica de la suma de ios cuadrados de las desviaciones de 
una variable con respecto a su media. 
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FINANZAS CORPORATIVAS 


Este libro es un rnanual introcluctorio cfeclicado a las finanzas empresariales. Ha sido disena 
responder â las exigencias de los nuevos planes de estudio de la Universiclad Nacional rk? Ed« 
a Distancia (UNED) en el mârco del Espaciò Euròpeo de Èclucacion Superior (EEES), yse ha* 
pleriamente al prögrama de la asignatura: Introducciön a las Rnanzas. Hero, ademas, es un lif 
ütil para U xlos a« j« iclk >s < {i u • deseer. intrc >duc irseei r rr iat( ir in t m reievante como m B tonvi de' 


nes en el ambito financiero. 


ORGANIZACIÖN DEL UBRO 


El libro esta organizado en 6 partes: 

- La Parte pfiimera, a modo de introducciön, plantea la relaciön entre anpresa. 
(capitulo 1), define los objetivos empresariafes (capftulo 2), e induye dos capituto 
sirven |>ara familiarizar al iector con el 'papel del director finan< ieio (capftulo 3)_v r 


de inversiòn: còmo valörar los activos y la relaciòn 
Las decisiones de financiaciòn ocupàn la fòrte Cu 
capitulos de la Parte Cuatrò (capftulos 13 y 14), ret 
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